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Bu tezin amaci, Tiirkiye hisse senedi piyasalarinda anomalilerin varlig1 tespit
edilerek belirlenen anomalilerin Tiirkiye hisse senedi piyasalarinda yasanan volatilite
tizerindeki etkilerini saptamaktir. Bu amagla, calismada davranigsal finans kapsaminda
hisse senedi piyasalarinda goriilen anomaliler ve volatilite kavramlar1 incelenmistir.
Uygulama bolimiinde ise 2002-2016 tarihleri ve 2008 Kiiresel Kriz etkisini
belirleyebilmek i¢in 02.01.2008-30.08.2009 tarihleri arasinda BIST’ de islem goren 5
endekse ait veriler kullanilmis ve ARCH-GARCH yontemleri ile analiz edilmistir.
Analiz sonuglarina goére kriz donemi ve kriz hari¢ donemde Tiirkiye piyasalarinda
yasanan volatilite lizerinde Pazartesi ve Cuma giinii etkileri ile haftanin giinleri
anomalisi, Ocak, Nisan, Mayis ve Aralik aylari ile yilin aylari anomalisi, ramazan ay1 ve
ticaylar anomalisi, tatil anomalisi, dolunay ve aym evreleri anomalisi, hava durumu
anomalisi ve diger takvimsel anomaliler olarak belirlenen ay doniimii, y1l doniimii, ayin
ilk yarist ve son yarisi ve ay ortast anomalileri saptanmistir. Belirlenen anomalilerin
volatiliteye negatif ya da pozitif seyirde etkileri goriilmektedir. Yatirimcilarin
volatiliteyi iyi analiz ederek belirlenen anomaliler ile normal {istii kazang ya da yeterli

analiz yapilmazsa kayiplar yasayabilecegi degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: BIST, Anomali, Volatilite, ARCH-GARCH
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The aim of this thesis is to determine the anomalies determined by ascertaining
the existence of anomalies in Turkish stock market and the effects of the anomalies on
volatility in Turkish stock market. For this purpose, the concepts of anomalies and
volatility in stock market under the scope of behavioural finance have been studied. In
the application section, data from 5 indexes traded in BIST between 02.01.2008 and
30.05.2009 have been used to determine the 2002-2016 date and the 2008 global crisis
effect and analysed with ARCH-GARCH methods. According to the results of the
analysis, except for the crisis period and crisis, the effects on the volatility in the
Turkish markets of the days of the week, the months of January, April, May and
December and the month of the year, the month of Ramadan and the anomalies of
trimesters, holiday anomalies, full moon and moon phases anomalies, weather
anomalies and other calendrical anomalies were identified as the annual turnover, the
first half of the month, the last half and the moon anomalies. The anomalies identified
have negative or positive effects on volatility. It is determined that investors are able to
survive with anomalies determined by analysing the volatility well or with loss above

normal gain or without adequate analysis.

Key Words: BIST, Anomaly, Volatility, ARCH-GARCH
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GIRIS

Fama (1970)’nin Etkin Piyasalar Hipotezi ile rasyonel kabul edilen yatirimci ve
ulasilan bilginin etkin kullanimiyla normaliistii kazang elde etmenin miimkiin
olamayacag tezleri, geleneksel finans teorilerinin temelini olusturmaktadir. Modern
finans teorileri, geleneksel finans teorilerinin agiklamada zorlandigi fiyat ve getiri
hareketlerini insan davranislariyla aciklamaya calismistir. Insan  kararlarinda
psikolojinin etkisi ¢ok eskilere dayanmasina ragmen, finans piyasalarinda yatirimci
kararlarinda psikolojik etmenler ilk defa Kahneman ve Tversky (1979) calismasiyla
literatiire girmistir. Yatirimcilarin karar vermede hangi psikolojik faktorlerden
etkilendigi ve bu etkilerin yarattigi farkli fiyat olusumlar1 davranigsal finans ile
aciklanmaya c¢alisiimaktadir. Yatirimcilarin davraniglart incelenirken muhafazarlik,
temsililik, asir1 giiven v.b. gibi psikolojik etkilerin yani sira siirii davranisi gibi

sosyolojik etmenlerde incelenerek davranigsal finans modelleri meydana gelmistir.

Yatirimcilar hisse senedi piyasalarinda yatirim yaparken yatirimda kullandiklar
anaparayr kaybetmemek ve ek gelir elde etme istegindedirler. Bunun ig¢in yatirim
yapacaklari yatirim araci ile ilgili gegmis ve suanki durumla ilgili bilgilere sahip olarak,
gelecegi tahmin etme arzusundadirlar. Piyasada yatirim alternatifleri arasinda dogru
karar verebilmek i¢in, ulasilabilen bilgilerle iyi bir piyasa analizi yapilmali ve fiyat
dalgalanmalarinin  kaynaklar1 ve etkileri iyice incelenmelidir. Piyasa analizleri
bilgilerden hareketle degil, bunun yaninda finansal varliklarini fiyatlarini etkileyen
psikolojik ve sosyolojik etmenler de g6z oniine alinarak yapilmalidir. Ayrica, insan
davranislar1 lizerinde etkili oldugu diisiiniilen hava durumu, ayimn evreleri gibi etmenler

de analizlere dahil edilebilir.

Bu ¢aligmanin amaci, hisse senedi piyasalarinda goriilen anomalileri belirlemek,
bu belirlenen anomalilerin volatilite iizerinde etkisini incelemek ve Tiirkiye hisse senedi
piyasalarinda anomalilerin varlig1 tespit edilerek belirlenen anomalilerin Tiirkiye hisse

senedi piyasalarinda yasanan volatilite {izerindeki etkilerini saptamaktir.

Bu c¢alisma bes bolimden olusmakta, birinci bolimde, geleneksel finans
teorilerinin agiklamakta zorlandigi “anomali” kavraminin ortaya ¢ikmasiyla rasyonel
kabul edilen yatirnmcilarin davraniglari sosyal ve psikolojik yonden incelenmeye

baslamis ve davranigsal finansin temelleri atilmistir. Yatirimciyr rasyonel kabul eden



geleneksel finans teorileri ile yatirimciy: irrasyonel davrandigini savunan davranissal

finans teorileri agiklanmistir.

Ikinci boliimde, ilk olarak hisse senetlerinin yatirimciya sagladigi haklar
aciklanmis ve karar almada bilginin Onemine deginilmistir. Davranigsal finansin
temelinin atilma sebebi olan bireysel ve kurumsal yatirnmcilar 6zellikleri ve yapilari
acisindan incelenmistir. Daha sonra ise yatirnmcilarin, agiri giiven, temsililik, siirii

davranig1 v.b. gibi psikolojik egilimleri incelenmistir.

Ugiincii boliimde, geleneksel yontemlerle agiklanamayan belirsiz durum anlamia
gelen “anomali” kavrami ve ¢esitleri agiklanmis, Ayrica, volatilite kavrami ve

hesaplama modelleri incelenmistir.

Dordiincii boliimde, hisse senedi piyasalarinda goriilen anomaliler ve volatilite ile

ilgili literatiir calismas1 yapilmistir.

Besinci boliim, c¢aligmanin uygulamasii olusturmaktadir. Burada, ARCH-
GARCH modelleriyle BIST 100, BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Smai ve BIST

Teknoloji endekslerinde anomali ve volatilite iliskisi incelenmistir.

Uygulamanin amacint olusturan Tiirkiye Hisse Senedi piyasinda mevcut
anomalileri belirlemek ve volatilite ile iligkisini belirleyebilmek i¢in analiz kapsamina
2002-2016 tarihleri arasinda BIST de islem goren 5 endekse ait gilinliik kapanis fiyat
verilerinden olusan toplam 18.810 veri kullanilmistir. Uygun istatistiki analizler
yapildiktan sonra uygun ARCH-GARCH modeline karar verilmis ve getiri ve volatilite
degerleri hesaplanmistir. Hesaplanan getiri ve volatilite degerleri lizerinden donemsel
anomaliler saptanmigtir. Haftanin giinii etkisi, tatil etkisi, ii¢ aylar ve ramazan ay1 etkisi,
ayin evreleri etkisi, hava durumu etkisi ve diger donemsel anomaliler saptanmis ve

nedenleri ortaya konulmaya calisilmistir.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL TEORILER CERCEVESINDE RASYONEL VE DAVRANISSAL
GORUSLER

1.1. GELENEKSEL FINANS TEORILERI

Yatirnmer davranislarinin irrasyonel hareketlerini psikoloji ve biligsel yollarla
aciklamaya c¢alisan davramigsal finans ve beklenti teorisini agiklamadan &nce
yatirimcilart rasyonel varliklar olarak kabul eden klasik ve modern finans teorilerini
aciklamakta yarar goriilmektedir. insanlar1 rasyonel kabul eden finans teorilerinin
finansal piyasalarda karsilagilan olgu ve anomalileri agiklamakta zorlanmasi sonucu,
finansal ve ekonomik olaylar1 insan psikolojisi ve biligsel siireclerden yararlanarak

anlama ve ¢6zme ihtiyaci ortaya ¢ikmis, boylece davranigsal finans dogmustur.

1.1.1. Finansal Varhk Fiyatlama Modeli (FVYFM)

Yatirimcilarin tasarruflarint finansal piyasalarinda kullanmaya baglamalar ile
getiri ve risk belirleyici analiz ve teknikler olusmaya baslamistir. Portféy yonetimi,
yatirimeinin tasarruflarini belirlemis oldugu menkul kiymetler arasinda, en az riskle en
fazla getiriyi elde etmeyi saglamaktadir. Etkin secilmis portfoylerle riski aralarinda
dagitarak piyasadaki belirsiz durumu ancak dagitilabilir. Geleneksel portfoy teorisi, ayni
yumurtalarin farkli sepetlere dagitilmasi prensibiyle finansal araglarin ¢esidi arttik¢a

portféyiin riskinin azalacagini savunmaktadir.

Markowitz’in gelistirdigi portfoy teorisine gore: yatirimeilar piyasadaki alternatif
finansal varliklar arasinda getirilerini artiracak en avantajli portfoye karar vermeye
calisirlar. Portfoy riskinin ayri ayr finansal varlik riskinden oldugu diistiniilmektedir.
Her bir yatirnm aracinin geg¢miste meydana gelen risklerinden hareketle gelecekte
izleyecegi yol hakkinda fikir edinilebilecegi diisiiniilmektedir. Her hisse senedine iligkin
risk seviyesini, risk ile getiri arasindaki iliskileri agiklamaya yarayan modellerden birisi
de FVFM’dir. Finansal varliklarin fiyatlandirilmasinda karsilagilan sorunlarin basinda

gelen, getiri-risk iliskisinin 6l¢iilmesi ile ilgili yapilan birgok ¢alismada uygulanabilir



olmasi ve riskin bir degiskenle Ol¢lilme imkani1 saglamasiyla aragtirmalarda en ¢ok

olarak kullanilan yontem FVFM’dir.

FVFM’nde, EPH nin varsayimlar1 1s18inda gelistirilen risk ve getiri kavramlarinin
yan1 sira, her yatirimcinin bir yatirim déneminde, yatirim yapma ya da kullanmalarinda
ayni risksiz faiz oranima sahip olmalari, serbest ve aninda bilgiye ulagabilmeleri gibi
birgok konuda EPH’nin varsayimlarmi temel almistir (Merton, 1973: 867). FVFM
portfoy kararlarinin uygulanabilme olanagmi artirmaktadir. Bu model portfoye
uygulanmasinin yanisira tek bir finansal varliga da uygulanabilmektedir. Bu sayede,
portfoye eklenecek finansal varlik sayisi arttikga, portfoy getirisinin ve portfoye
yiikledigi riskin hesaplanmasi ile ilgili sorunlar ortadan kalkmaktadir (Ceylan,2006:
690).

Piyasa getirisi ile bir varliktan veya portféyden beklenen getiri arasinda iliskiyi
inceleyen bu modelde herhangi bir finansal varligin getirisi ile sistematik risk arasinda
dogrusal iligkili bulunmaktadir. Sistematik risk finansal varligin piyasa endeksi
getirisine duyarliligini gésteren beta katsayisi ile 6l¢iilmektedir (Korkmaz vd., 2010:
97)

FVFEM,
Ri = Rf + Bi (Rm'Rf) (11)

Ri: 1 Finansal varliginin beklenen getirisi, Ry: Risksiz faiz oranmi, Ry: Pazarin
beklenen getirisi, Bi: Finansal varligin tim pazarin hareketine olan duyarlilig1 seklinde
tanimlanir. Pazar portfOyiinii tek degisken olarak kabul eden FVFM pazar portfoyiinii
ve tiim riskli finansal varliklarin getirilerini pazar portfoyiiniin getirileri ile aciklamaya
calisir. Beta katsayist olarak ifade edilen sistematik riskin getirilerini etkileyen tek
faktor oldugunu belirten model varlik fiyatlama modellerinin ilki olarak kabul edilir.
(Brealy vd., 2007: 272).

FVFM iizerine yapilan bir¢ok elestiriye ragmen finansal varliklar1 fiyatlamada ve
menkul kiymet yonetiminde ¢ok yaygin olarak kullanilmaktadir. Sistematik riskin: yani
beta katsayisinin tahmini finans alaninda bir¢ok caligma i¢in 6nem tagimaktadir.
Sermaye maliyeti tahmininde, riskli varliklari degerlemede, finansal varliklari
fiyatlandirmada ve buna bagli olarak da getirisini hesaplamada, risk yonetimi gibi

konularda FVFM’ deki beta katsayisi biliyiik 6nem tasir.



Finansal varlik fiyatlama modelinde gecerli olan belirli varsayimlardan hareket

edilmistir. Bunlar (Merton,1973: 868):

- Menkul kiymet piyasasi biiyilk oldugundan yatirnmcilar tek basina fiyati
etkileyememektedir.

- Risk ve beklenen getiri arasinda sistematik bir iliski vardir.

- Beklenen getiriler, standart sapmalar ve finansal varliklarin kovaryanslari ile
ilgili konularda ayni fikre sahip olan yatirnmcilar homojen beklentilere sahiptir.

- Markowitz’in etkin portféy modelini kullanan yatirimcilar ¢ogunluktadir.
Fayda fonksiyonu sayesinde yatirimcinin piyasada nasil konumlanacagini
belirler.

- Markowitz’in gelistirdigi etkin ¢esitlendirmeyi saglamaya calisan yatirimcilar
icin nakitlerinin 6nemi olmaksizin yatirimlarinda istedikleri pozisyonda
bulunabilmektedirler. Her finansal varlik sonsuz boliinebilirlige sahiptir.
Piyasada tam likidite hali mevcuttur.

- Yatinmcilar pazarda pazar faiz oram1 disinda herhangi bir faiz ile
karsilasmamakta, pazarda istenilen miktardaki nakdi, risksiz faiz haddi
tizerinden borg alip verebilmektedir.

- Finansal varlik getirileri ile ilgili vergiler, alim-satim komisyonlar1 ve transfer
maliyetleri yoktur veya sifirdir.

- Tim yatirimeilar ayn1 yatirirm doneminde ayni risksiz faiz oranina sahiptirler.

- Tim yatinimeilar bilgiye rahatga ulasabilir.

1.1.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFT)

1970'lerde Stephen A. Ross (1976: 345) tarafindan gelistirilen ve formiile edilen
Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT), ¢ok tartisilan modeldir. Arbitraj, finansal varliklar
satin alarak ve aldiklarini ayni anda diger piyasalarda satarak kazang saglama islemidir.
Piyasalar cesitlendirerek fiyat farkliliklarindan yararlanir. Genel olarak FVFM’ne
alternatif olarak gosterilen, cok az varsayima dayanan bir modeldir. Piyasada arbitraj
yapamayacak sekilde varliklarin fiyatlarinin dengede olacagini ileri siirerek, finansal
varliklarin tek fiyat seklinde gerceklesen piyasa fiyatlarinin kolayca piyasa dengesini

kuracagini savunmaktadir (Ceylan ve Korkmaz,2006: 699). Gerek bir donem gerekse



birden fazla donemli vakalara uygulanabilir olan AFT, finansal varliklarin getirilerine

etki eden sistematik risk faktorlerini belirlemeye galisir.

FVFM’de finansal varligin getirisi sadece portfOyiin getirisine dayanirken:
Ross’un AFT’i, varligin getirisinin birden fazla faktére dayandigini savunur. AFT daha
az varsayima dayanmasina ragmen FVFM’nden daha genel bir modeldir. Pazar dengede
ve “Tek Fiyat Yasasi”na dayanmaktadir. Ayn1 varligin farkli piyasalarda olsa iki ayr1
fiyattan satilamayacagi gercegine dayanan “Tek Fiyat Yasasi”nda arbitraj olanaklari
meydana geldigi anda, arbitrajcilar bu firsattan istifade etmek i¢in hemen miidahalede
bulunup, piyasada getirinin ve riskin bedelinin sabitlenmesine neden olacaktir. Bu
noktada piyasa dengesi kolayca kurulacaktir. FVFM’de, yatirimcilarin menkul
kiymetlerin getirilerine ve varyanslarina bakarak yatirim tercihlerini yaptiklari, bu
sayede dengenin gerceklestigini varsayarken, Ross, yatirimcilarin tercihlerinde bu
faktorlerin 6neminin az oldugunu, fayda fonksiyonu ile se¢im kararinin belirlendigini
varsaymaktadir. Ayrica, gelistirdigi AFT nin test edilebilmesinin miimkiin oldugunu,
yatirnmcinin fayda fonksiyonuna bir sinir getirebilecegini savunmaktadir (Y 6riik, 2000:
90). AFT getiri ve risk arasindaki iliski sebebiyle yatirimcinin servetini sinirsiz olarak

artmasinin miimkiin olmadigini1 varsaymaktadir (Cihangir ve Kandemir, 2010: 262).

Bircok faktorii olan AFT, bilinyesinde bulundurdugu faktorler ile piyasadaki tiim
finansal varliklar1 etkilemektedir. Finansal varligin beklenen getirisini ¢ok sayida
faktoriin etkileyebilecegi savunulmaktadir. Bunun sonucu, dengede bir menkul kiymetin
beklenen getirisi, getiriyi etkileyen faktdrlerin duyarliliginin bir fonksiyonu olur. AFT
blinyesinde her faktorii dikkate alacak sekilde olusan bir beta seti bulundurmaktadir

(Kavurmaci, 2009: 56).
Arbitraj Fiyatlama Modeli asagidaki sekilde gosterilebilir (TSPAKB, 2009: 92):
E(Ri) = R¢+ Bin(F1 R+ Piz(F2 — Re) + ... + Bim (Fm — Ry) 1.2)

E(Rj): i finansal varliginin gerekli getiri orani

Ry: risksiz faiz oran1 (“0” betal1 portfoy getiri orani)

Bij: 1 finansal varliginin j faktoriine olan duyarlilig

Fj: j numaral faktor getiri oran1 (donemlik degisim orani)
(Fj — Ry): j nolu faktor risk primi

m: faktor sayisi



AFT'nin 3 temel varsayimi vardir. Bunlar (R0ss,1976: 342):

1. Piyasalarda tam rekabet kosullar1 gegerlidir.
2. Yatrimcilar fazla getiriyi, daha az getiriye tercih ederler.
3. Stokastik siire¢ (k) faktér modeli ile finansal varliklarin beklenen getirilerinin

nasil gergeklestigini gosterir.

1.1.3. Etkin Piyasalar Hipotezi ve Rassal Yiiriiyiis

Rassalliktan ilk bahseden Fransiz matematik¢i Louis Bachelier finansal varliklarin
fiyatlarindaki giinlilk dalgalanmalarin rassal olarak meydana geldigini 1900°de
yayinlanan “Theory de la Speculation” adli tezinde ileri stirmiistiir (Francis,1993: 401).
Rassal yiiriiyiis teorisi, etkin piyasa sartlarinda finansal varliklarin getiri ve fiyatlarinin
birbirlerini takip eden yillardaki degisimleri goz Oniine alarak tesadiifi sekilde bir
dagilim gosterdigini varsaymaktadir. Finansal varliklarin getiri ve fiyatlar1 ge¢mis
yillarda sahip oldugu degerleri tamamen yansitan, finansal varlikla ilgili yeni ortaya
cikan raslantisal bilgilerin finansal varligin fiyatlarim etkileyerek degistirecegi, yalniz
yine raslantisal olarak diizenini koruyarak dengede kalacagini varsaymaktadir (Demireli
vd., 2010: 55). Finansal varlikla ilgili sektorel, ekonomik ya da ¢evresel ortaya yeni
cikan bilgiye ulasildigr anda fiyatlara yansiyacak ve yine bir dengeye kavusacaktir. Bu
yiizden, raslantisalligi koruyacak ve hemen dengeye girdiginden asir1 miktarlarda

kazang elde etmek miimkiin olmayacaktir.

Cari fiyatin gelecekteki fiyatin yonii i¢in gilivenilir bir gosterge olmadigim ileri
stiren rassal yiirliylis modeli: fiyat degisikliklerinin "seri olarak bagimsiz" oldugunu
varsaymaktadir. Bu teoride etkin piyasada finansal varliklarin fiyatlarinin gegmise
yonelik fiyat hareketlerinin hafizasinin olmadigi kabul edilmektedir. Bu sebeple de
varliklarin  gelecekteki fiyat hareketlilikleri hakkinda herhangi bir 06ngoriide
bulunulamayacag varsayilmaktadir. Hisse senetleri fiyatlarinin rassal olarak olusmasi,
geemis fiyat hareketlerine bakarak gelecegi tahmin etmeye ¢alisan analistlere meydan

okumaktadir (Dimson ve Mussavian,1998: 92).

Kendisi ile ilgili biitiin bilgileri yansitan finansal varliklarin fiyat ve getirilerinin
rastlantisal hareket eden bu teori zamanla geliserek Etkin Piyasalar Hipotezi meydana

gelmistir (Ozer,2012: 32). Etkin piyasalar hipotezine gore yatirimcilar, finansal



varliklarin fiyatlarin1 ve getirilerini etkileyen her tirli bilgiye tam ve eksiksiz bir
sekilde sahiptir (Fama,1970: 388).

Piyasaya iletilen finansal varlikla ilgili her bilgi yatirimcilar tarafindan kullanilir.
Finansal varligin fiyati, gergek degerine esit oldugundan yanlis fiyatlanmis finansal
varlik bulunmamaktadir. EPH’da piyasada tiim bilginin fiyatlara yansidigindan finansal
varlikla ilgili bilgileri kullanarak farkli bir getiri saglanamaz. EPH, piyasada ¢ok sayida
alict1 ve satici oldugundan bireysel fiyati1 etkilemek s6z konusu degildir. Piyasanin
etkinliginden bahsedebilmek i¢in: her yatirimcilarin bilgi ve verilere kolay ve esit
zamanda ulagmasi, yatirimeilar arasinda komisyon giderleri ve masraflarin belirlenmesi
gerekir (Ceylan ve Korkmaz,1995: 277). Alici ve saticilarin ayni anda tim bilgilere
ulasabilirligi sebebiyle maliyetler benzer ve son derece diisiiktiir (Celik ve Tas, 2007:
13).

EPH’da finansal varliklarin fiyatlar1 piyasaya yeni bilgiler geldik¢e degisecektir
(Fama, 1970: 387). Bu degisimle fiyatlarda olumlu veya olumsuz bir gelismenin olmasi
miimkiindiir. Herhangi bir yondeki fiyat hareketi ne ge¢mis fiyat hareketlerinden

etkilenir ne de bir sonraki fiyat hareketini etkiler (Bolak,1998: 182).

EPH’da fiyatlarin piyasada yansima derecesini Olgen piyasa etkinligi testleri 3

gruba ayrilir (Fama,1970: 388).

Zayif etkinlik: Piyasada ge¢mis fiyat hareketleri kullanilarak normaliistii bir
getiri elde edilemiyorsa, zayif formda etkin bir piyasa so6z konusudur. S6z konusu

piyasa bilgileri,

e Gegmis fiyatlarla ilgili bilgiler,

e Aligveris hacmiyle ilgili bilgiler,

e En yiiksek ve en diisiik fiyatlarla ilgili bilgiler (Ceylan ve Korkmaz, 1995:
227).

Zayif formda etkinlikde hisse senetleriyle ilgili gecmis fiyat ve miktar
verilerinden yararlanarak zayif formda etkin olan bir piyasada basit bir “satin al ve tut”
politikasina nazaran daha fazla kar elde edilemeyecektir. “Satin al ve tut” politikasi,
tesadiifi olarak belirli bir sayida hisse senedinin belirlenmesi ve bunlarin satin alinarak

en az bir faaliyet donemi boyunca elden ¢ikartmadan saklanmasi esasina dayanir. Zayif



formda etkin olan piyasada, yatirnmcilar ge¢mis fiyat verilerini kullanarak piyasanin
ortalama getirisinin iizerinde kazang elde edemeyeceklerdir. Bu varsayimin gecerliligini
arastirmak i¢in yapilan ampirik calismalarda, giinlilk fiyat ve getiri verilerinin
kullanildig: serilerin oto korelasyona sahip olmadigi ve tesadiifi hareket ettigi konular1

cesitli yontemlerle incelenmektedir (Bolak,1998: 183).

Yan giiclii etkinlik: Piyasada kamuya agiklanan bilgiler bugilinkii fiyat
olusumunda etkili ise ve Ayrica, sirketlerle ilgili bilgilerin yan1 sira makro ekonomik
bilgilerde fiyatlar1 etkiliyorsa, o piyasa yar1 gii¢clii formda etkin piyasa olarak

adlandirilir.

Giiclii etkinlik: Kamuya agiklanan tiim bilgiler hizli bir sekilde fiyat olusumunda

etkili oluyorsa bu piyasa giiglii etkin bir piyasadir.

EPH’nin isletme finansmani agisindan 6nemli etkileri bulunmaktadir (Basoglu

vd., 2001: 170):

1. EPH’da yatirimcilarin  kisa donemli hareket etmelerine gerek yoktur.
Firmalarin gelecekle ilgili hedefledikleri amaglari ile ilgili belirsizligi ortadan
kalkmakta ve firma, piyasa degerini maksimum yapma amacina sahiptir.

2. Yoneticilerin firmalarinin hisse basina kazanglar agisindan, kazanglarini
artirmaya yonelik kararlar almasinin bir anlami1 yoktur.

3. Mevcut piyasa fiyatindan yeni menkul kiymet c¢ikarilmasi halinde, yeni
ortaklarin katilimi nedeniyle projelerin net bugiinki degerlerinin paylasilmasi
sorunu ortadan kalkmaktadir.

4. Finansal varliklarin getirilerinden hareketle, firma performansini 6l¢gme imkani
dogar. Bu ise, finansal varliklarin getirilerinden hareket ederek firmanin piyasa
degeri lizerindeki spekiilasyonlar ve yonetim politikalarinin etkilerini saptama

olanag: tanimaktadir.

EPH’da tek bir yatirimci pazari yenemez. Finansal varliklarin fiyatlari uzun
donemde belirli egilimler tasisa bile kisa donemli fiyat hareketleri rassal (tesadiifi)
olusmaktadir. Bu durumda, yatirnmcinin izleyecegi en uygun yol, finansal varliklarin
her birinin fiyatin1 ger¢ek degerini yansitan finansal varliklar arasinda riski azaltacak
sekilde basit ¢esitlendirmeye gitmek ve uzun donemde kar elde etmek icin “satin al ve

tut” politikasini uygulamaktir (Bolak,1998: 184).
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1.1.4. Portfoy Yaklasimi

Kelime olarak cilizdan anlamina gelen portfoy, birbirleriyle iliskisi olan ve
kendine 6z 6l¢iilebilir nitelikleri olan ¢esitli finansal varliklardan olusan, belirli amagclari
gerceklestirmek isteyen, belirli bir kisi veya grup tarafindan yonetilen kiymetlerdir
(Ceylan ve Korkmaz,1995: 7). Yatirimcilarin beklenen getiri degerleri ve risk 6lgiilerini
degerlendirerek, portfoyler arasinda bir se¢im yapildigint varsayan portfoy teorisinin
basarili bir portfoy olusturulmasimi saglayan iki yaklasimi vardir. Ilk yaklasim,
geleneksel portfoy yaklagimidir. Finansal varliklar cesitlendirerek maksimum fayday1
amaglamaktadir. Yatirimeilar risk seviyesi ve getiri arasinda denge kurarak
hedefledikleri fayda diizeyini maksimum yapan bir cesitlendirmeyle en uygun
portfoyiinii olusturacagini varsaymaktadir. Geleneksel portfoy yaklagimi, portfoyii
olusturacagi finansal varlik ¢esitlendirmesi yaparken ve riskin en verimli sekilde
dagitilmasina 6nem verirken, diger taraftan finansal varliklar arasindaki iliskiye ve
sayisal verilere yeterince deginmemektedir. Finansal varliklarin kar, temettii ve
portfoyiin amaglandigr donemdeki finansal varliklarin deger artig1 portfoyiin getirisini
olusturur. Yatirimcilar tahmine dayali bir getiri beklemektedir. 1950’11 yillar Oncesi
yaygin olarak kullanilan bu yontem hem teoride hem uygulamada bilimsel dayanagi
olmasa da pratikte uygulama kolayli§i sebebiyle hala kullanilmaktadir. Finansal
varliklarin se¢iminde matematiksel islemlere yer vermemesi, portfoylin olusumunda
finansal varliklar agisindan ¢ok ¢esitlendirme yapma geregi duymasi gibi birkag konuda
elestiri almasina ragmen, bu teori halen kullanilabilmektedir. Ancak, yukarida
bahsedilen elestiriler dikkate alinarak matematik ve istatistik yontemlere dayanan

modern portfoy teorisi gelistirilmistir (Ceylan ve Korkmaz,1995: 131).

Ikinci yaklagim ise, geleneksel portfoy teorisinin aldig1 elestirileri dikkate alarak
matematik ve istatistiksel yontemlerle gelistirilen modern portfoy yaklagimidir.
Genellikle yatinmecilar tasarruflarim  finansal varliklar arasinda en az riskle
olusturduklari bir portfoy ya da belirli bir risk seviyesinde olup yiiksek karlilik getirecek
sekilde hesaplanarak olusturulmus bir portfoye yatirirlar. Bu yaklasimda yatirimcilar,
bir finansal varliktan ziyade daha ¢ok sayida ve ¢esitte olusturulmus portfoylere yatirim

yaparlar (Kiigiiksille,2004: 5).
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Portfoy teorisi yatirimcilarin menkul kiymetlerin gelecekteki performanslariyla
ilgili risk getiri hesaplamalarindan hareketle en uygun portfoy sec¢imini nasil
yapacaklarini agiklamaktadir. Temel sorun yatirimcilarin, portfoy getirisinin varyansi ile
ol¢iilen portfoy riski ve beklenen portfoy getirisi temelinde alternatif portfoyler arasinda
secim yaparken yatinmdan beklenen faydanin maksimum olacagi portfoylerin
secimidir. Hem veri risk diizeyinde en ¢ok beklenen getiriyi hem de veri beklenen getiri
diizeyinde en az riski saglayan ¢esitli portfoy setleri olusturmaktadir. Yatirimei, portfoy
setlerini olustururken yapacagi ¢esitlendirme ile beklenen getirisini en yiiksek seviyeye
cikarabilecektir (Basoglu vd., 2001: 171). Geleneksel portfoy teorisi, bu prensipten
hareketle, portfoy igindeki menkul kiymet sayisinin artirilmasi ilkesine dayanir. Menkul
kiymet portfoylerinin yonetiminde geleneksel yaklasim, yatirimcinin amacinin
belirlenmesi, portfoye alinacak menkul kiymetlerin se¢cimi ve portfdyii yonetmek

asamalarini kapsar (Ceylan ve Korkmaz,1995: 116).

Portfoy olusturmanin baglica faydasi, riskin varliklar arasinda dagitilmasidir. 1950
Oncesi gelismis piyasalarda, yatirnmcilar finansal varliklarin birbirleriyle iligkisini
onemsemeden sadece sayilarimi artirma yolu ile riski Dbirbirleri arasinda
dagitabileceklerini savunuyorlardi (Ceylan ve Korkmaz,1995: 137). Genel olarak
finansal varliklarin bazilar1 zarar ederken bazilar1 yiiksek getiri saglayacagi icin
yatirimcinin olusturdugu portfoyiin riski, bir tane finansal varligin riski kadar biiytlik
olmayacaktir. Bu sebeple, geleneksel portfoy analizi yaklasimi, portfoyii olusturan
finansal varlik miktarmin artirilmasi geregini savunur. Basitce cesitlenen bir portfoy
olsa bile ya da tesadiifen secilen birbirlerinden farkli finansal varliklarla portfoy
olusturulsa, birinin zarari digerinin karini telafi edeceginden birbirlerinin risklerini
azaltabileceklerdir (Bolak,1998: 194).

Modern portfoy yaklasimi bir portfoyde birbirleri ile iligkili olmayan finansal
varliklarin bir araya getirilebilecegini boylelikle yatirimcilarin arzuladiklar1 getiriye
ulagmak i¢in portfoy icerisindeki finansal varliklar1 gesitlendirerek riski azaltabilecegini
varsaymaktadir (Bolak,1998: 195). Bu yaklasimda portfoyde bulunan finansal
varliklarin grup ya da tek olsun fiyat hareketlerinin ileri, sabit veya geri hareket ederek
riski hareketlendirmektedir (Ceylan ve Korkmaz,1995: 137).
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1.1.5. Temel ve Teknik Analiz

Temel analiz, kamuya agiklanan bilgilerin finansal varliklarin fiyatin1 ve firma
degerini nasil etkiledigini arastiran bir yontemdir. Kamuya agiklanan bu bilgiler finansal
ve degerlendirmelere dayanmaktadir. Yontemde finansal varligin fiyatini belirleyen:
nakde doniistiiriilme hizi, saglayacagi kar orani, finansal yapi, dagitim kanallari,
firmanin yonetim becerisi, rekabet, ekonomik tahminler gibi olgularin finansal varligin
fiyatim nasil etkilediginin analiziyle varhi@in yatirirm degeri ya da gercek degeri
belirlenir (Bolak,1998: 152). Yatirimcilarin hisse senedi alirken asil amaglar1 sermaye
ve kar pay1 kazanglarini maksimize etmektir. Finansal varliklar hakkinda bilgiler ve
dagitilabilecek olan temettii miktarlar1 iyi analiz edilebilirse finansal varliklarin ne
zaman almmasi ya da satilmasi gerektigi Onceden saptanabilecektir. Bu analiz
yonteminde, piyasa fiyat1 gercek degerinin altinda oldugunda finansal varlik i¢in alis
karar1 verilirken, ger¢ek degerin istiinde seyrettiginde ise satig karari verilir

(Karan,2001: 439).

Temel analizde kullanilan veriler 6nem sirasina gore: sektdrde yasanan son
gelismeler 15181inda firmanin yillik kari, ekonomideki pazar payi, karsilagtig riskler ile
mali Tablolar1 ve finansal durumu, firmanin ulasmaya calistig1 amaglari, firmanin ve
hisse senedinin borsadaki performansi, yatirimcilarin makroekonomik beklentileri ile

profesyonel analistlerin yorumu seklinde siralanmistir (Uyar,2001: 5).

Temel analiz ekonomi, endiistri ve firma analizi olarak {i¢ asamali bir analizdir.
Ekonominin farkli donemlerde gosterdigi egilimlerin belirlenmesi, ¢esitli sektorlerin bu
gelismelerden nasil etkilenecekleri ve buna bagli olarak isletmelerin gelecekteki nakit
akimlarinim tahmini yapilir. Ilk asama olan ekonomik analiz, gayri safi milli hasila, faiz
ve enflasyon oranlari, para arzi, doviz kurlarindaki degisim, altin fiyatlari, kamu
harcamalari, 6demeler dengesi, gecelik faiz oranlari, igsizlik oranlari, para ve maliye
politikalari, yatirnmlar ve 6zellestirme politikalarindan olugmaktadir (Bolak,1998: 153).
Ulke ekonomisindeki canlilik finansal varliklarin degerini artiriken: ekonomide ki
gerileme ya da durgunluk finansal varliklarin degerinde bir diismeye neden olmaktadir

(Apak ve Demirel,2009: 177).

Ekonomik analiz yapildiktan sonra sektor analizine gegilir. Sektor analizi ile farkl

faaliyetlerdeki sektor secimi ve segilen sektdriin karli olup olmamasi incelenir. Devlet
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uygulamalari, ekonomik biiyilime, dis ticaret uygulamalari, sektorlerle ilgili ekonomik,
politik dalgalanmalar gibi konular analizi olusturmaktadir. Sektorler bu politikalara
farkl1 tepki verirler, kimi sektdr hizli etkilenirken kimi sektor ise duraklamaya

girmektedir.

Ekonomi ve ilgili sektorle ilgili analizler yapildiktan sonra son asama firma
analizidir. Firmanin yonetimi, mali durumu, hukuki yapisi, trettigi tirin ya da hizmet,
rekabet durumu, tasidig risk gibi veriler incelenmektedir (Bolak, 1998: 156). Firmaya
ait gegmis donem verileri ile cari donem verileri incelenerek gelecek hakkinda sirkete
yatirim yapilip yapilmayacagi ile ilgili analiz yapilmaktadir. Firma analizi iki asamadan
olusur. Ilk olarak swot analizi ile yatirim yapilmasi planlanan sirketin zayif ve giiclii
yonleri incelenir daha sonra firmanin tiim finansal Tablolar1 incelenerek finansal analiz
asamasina gegilir. Bu iki asamadan sonra sirkete yatirim yapilip yapilmayacagi karari

verilir (Karan,2001: 464).

Piyasa analizi, gorsel analiz veya grafik analizi olarak da adlandirilan teknik
analiz, finansal varliklarin fiyatlarindaki dalgalanmalarin incelenmesidir. Yatirimci
yatirim karar1 verirken finansal varligin kayitl oldugu borsada gosterdigi performans ile
fiyatlardaki dalgalanmalarini incelerken fiyatlarin ge¢mis fiyat hareketlerini izleyerek,
gelecekteki fiyatin ne olacagini tahmin etmeye g¢alisir. Teknik analiz gegmis fiyat
grafiklerini ve firmanin islem hacmi verilerini kullanarak gelecekteki fiyat degisimlerini

tahmin etmeye ¢alisir (EImas,2010: 38).

Fiyat, islem hacmi ve agik pozisyonlar gibi ge¢mis piyasa verilerini degerlendirir.
Gecmis donemlerdeki fiyat hareketleri, gozlenebilen ve kendisini tekrarlayan bir egilim
olusturur (Akgii¢, 1998: 861). Fiyatlarin yiikseldigi ve diisiis egilimine gegecegi tepe
noktalarinda yatirimer finansal varligi satacak: fiyatlarin diistiigii ve yiikselme egilimine

gececegi dip noktalarda ise finansal varlik alimi yapacaktir (Basoglu,2001: 474).

Teknik analiz genel de kisa vadede kazanmay1 hedefleyen yatirimcilar tarafindan
tercih edildigi i¢in yatirimcilarin hangi durumlar karsisinda hangi hatalar tekrarlama
egiliminde olduklarmi bulabilmeyi amaglar. Uzun vadedeki yatirimlarda ise temel

analizin yaninda kullanirlar (Karan,2001: 474).
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1.1.6. Beklenen Fayda Teorisi

18. yiizyilda Bernoulli’ nin ¢alismalar1 sayesinde dogan Beklenen Fayda Teorisi
(BFT), yirminci ylizyilda Neumann ve Morgenstern’in ¢alismalari ile bilimin kullandig1
bir teori olmustur (Aksoy ve Sahin: 2009: 2). BFT, gelecegi belirsiz finans gibi
durumlarin arastirildigi farkli alanlarda risk iceren segeneklerde insan davranig ve
tepkileri incelemektedir. BFT varsayimlarinda yatirimcilarin risk iceren segenekler ile
verdikleri kararlar arasinda gelistigi goriilmektedir (Tasdemir,2007: 307). BFT insan
davraniglarin1 Slgtilebilir bir fayda fonksiyonu ile agiklamaktadir. Gelecegi belirsiz
durumlarda yatirimcilar karar verdikleri anda bu karardan dogacak sonucu tam olarak
bilmemektedirler (Yoriikoglu,2009: 62). Bu sebeple BFT ile riskten kaginmanin giderek
arttig1 one siiriilmektedir. BFT yatirimcilarin subjektif davraniglart sonucu neden biiyiik
Olgekli yatirimlarinda riskten kagindigini agiklamaya ¢alisir (Karabulut,2013: 70). BFT,
ekonomik sonuglar gerceklesirken yatirnmeilarin tercihlerinde belirsizlik igeren
kosullarda nasil rasyonel se¢imler yaptigini inceler (Tomak,2009: 148). BFT nin dort
amac1 vardir (Aksoy ve $ahin,2009):

1. BFT, alternatiflere karar verme siireci bilginin aranmasi, yatirimeilar arasinda
se¢cime odaklanmasi gibi konularla ilgilenen tanimsal olarak modelleme i¢in
kullanilabilir.

2. BFT, kesin tahminli alternatifler ortaya koyan poziitif ve daha sonuca
ulagabilir gortliir.

3. BFT, uygun kosullarda insan davranislarini incelemek modellemek sartiyla
yapilmasinda sakinca yoktur.

4. BFT, kuralci bir modeldir.

BFT’nin bireylerin farkli alternatifler arasinda subjektif degerlendirme yaparken
dikkate alacagi husus i¢in 6nermesi sudur: riskli alternatifler igeren olgunun kazanimlari
ve ihtimalleri esanli olarak ve birbirinden bagimsiz olarak 6lciilebilir. Bu teoriye gore,
olaylarin kazanimlarim1 6lgmek ic¢in birisi belirli, digeri ise riskli olan alternatifler
arasinda kayitsiz kalmasi sartiyla formiile edilmesidir. Ornegin, bireyin (%100) 100 TL
kazanacag1 hazine bonosu yatirimi ile %50 ihtimalle 10TL ve %50 ihtimalle 250 TL
getiri saglayabilecek diger yatirim alternatifi arasinda kayitsiz kaldigini varsayalim. Bu

durumda yatirimc1 muhtemel getirilerin agirliklandirilmis toplamini ifade eden beklenen
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faydalarin1 hesaplayacaktir. Yani birinci alternatif: 1 X U(100TL) = 100TL fayda
saglarken, ikinci alternatif: 0.5 X U(10TL) + 0.5 X U(250TL) = 130 TL fayda saglamis
olacaktir. Bu durumda beklenen fayda teorisine gore: rasyonel bir yatirnme1 30 TL fazla

getiri saglayan ikinci alternatifi segecektir (Karabulut,2013: 70).

BFT’ nin siibjektif karar verme siirecinin 6zellikleri asagidaki gibi siralamaktadir

(Tomak,2009: 149):

1. Alternatiflerin siralanmasi: Yatirimec1 karar siirecinde Oniindeki alternatifleri
Onem sirasina gore siniflandirir.

2. Baskinlik: Bu alternatifler arasindan en baskin olani segilmelidir.

3. iptal: Alternatiflerin tasidig1 riskler ve sonuglar ayn1 olacak ise ortak noktalar
karar verme asamasinda iptal edilmeli, diger oOzellikler arasinda
diistiniilmelidir.

4. Gegislilik: Yatirimer ilk alternatifi ikinci alternatife tercih edebiliyor durumda
ise ve ikinci alternatifi de tiglincii alternatife tercih edebiliyorsa ilk alternatiften
tiglincii alternatifi segebilir.

5. Devamlilik: bir yatirimda riskli ama getirisi yiiksek olan segenek, risksiz ama
getirisi orta derecede olan segenege tercih edilmelidir.

6. Degismezlik: yatirnmcinin  segenekler {izerinde tamamen rasyonelligi
varsayilldiginda  alternatiflerin =~ sunulusu  bu  ilkeye gore  karan

degistirmeyecektir.

1.2. DAVRANISSAL GORUSLER VE TARIHSEL GELISiMi

1900’li yillarda bir yaklagim olarak literatiire giren davranisgilik, ekonomik
arastirmalarda bu yiizyilin ortasina kadar ¢cok da dikkate alinmamistir. 1950’11 yillarda
psikologlar tarafindan karar verme siireci, akilcilik gibi konularda calismalar

yogunlagmaya baglamistir (Ates,2007: 47).

1970’1 yillarda zirvesini yasayan EPH ekonomik teoriler arasinda rasyonel
davraniglarin incelenmesiyle yeni bir ilgi yaratmis, Eugene Fama, Robert Merton,
Robert Lucas, Dougles Breedon yaptiklar1 ¢aligmalarla, 1970’li yillarin sonunda ise

psikolog Kahneman ve Tversky’ nin kendi alanlarinda yaptig1 ¢caligmalarda karar verme
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ve se¢im siireci ile ilgili ¢alismalar1 finans alaninda yeni bir bakis acis1 getirmistir

(Shiller,2003: 91).

Davranigsal finans modelleri, finansal yatirimlarda karar verirken hangi psikolojik
faktorlerin yattigi ile ilgilenmektedir (Barak,2006: 64). Psikologlar calismalarinda
verilen kararlardan nasil saptiklari, hangi siireclerden gectikleri, nasil bir ruh halinde
olduklar1 gibi etkiler tizerinde durmuslardir. Davranigsal finansda ise psikolojik
arastirmalar1 finansal kararlarda uygulanan yaklasimlarda veya metodlarda bu verileri

kullanarak finansal yontemlerle aciklamaya calismaktadir.

Davranigsal yaklagimin gegirdigi bu siireglerden sonra finans alaninda ¢aligsmalar
yapan Richard Thaler psikoloji ve finans1 birlestirmistir. 2002 yilinda Nobel kazandiran
calismalariyla davranigsal finansin Onciilerinden kabul edilen Daniel Kahneman

sayesinde ise davranigsal finans olarak literatiire girmistir (Ates,2007: 47).

1.3. DAVRANISSAL FiINANS TEORILERI

1.3.1. Kahneman ve Tversky Beklenti Teorisi

Beklenen Fayda Teorisi (BFT) belirsizlik altinda verilen kararlar konusunda
onlarca yil kabul gormiis, ancak daha sonra yapilan calismalarla BFT nin temel
prensiplerini ihlal eden davramis hareketleri tespit edilince elestirilmeye baslanmistir.
Kahneman ve Tversky (1979), calismasinda belirsizlik kosullar: altinda karar stirecini
savunan BFT’nin eksiklerini tamamlayan ve karar siireciyle ilgili yeni yaklasimlar

dikkate alan Beklenti Teorisi’ni ortaya koymuslardir (Turan,2010: 33).

Kahneman ve Tversky Beklenti Teorisi (KTBT), BFT’ye en 6nemli elestirisi
belirsizlik altinda karar veren bireylerin rasyonalitesi lizerine olmustur ve yeni modelde
insanlarin kararlarinda psikolojik faktorlerinde etkili oldugunu savunmustur. Bu teoride
bireyler alternatifler arasinda karar verirken elde edecekleri faydalari hesaplayacaklar ve
en fazla faydayi saglayan alternatifi tercih edeceklerdir. Fayday:r hesaplarken ise soz
konusu alternatiflerin saglayacaklar1 ¢iktilarin olasiliklar1 ile agirliklandirilmasi ile elde
edilecek sonuglar arasindan en iyi alternatif se¢ilecektir. Ortaya atildiginda genel kabul
goren BFT zamanla yerini KTBT ye birakmigtir. Buna ragmen iki teori arasinda

benzerlikler de bulunmaktadir: her iki teoride bireylerin faydalarini maksimize etmeye
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calistigini, faydanin parasal olarak degil tatmin derecesi olarak 6l¢iilmesi gerektigini ve
bireylerin kazanglar1 icin riskten kagindigini kabul eder. Benzerliklerin yaninda
teorilerin birbirinden farkli yonleri de bulunmaktadir. Bu farkliliklar KTBT’ nin
temellerini olusturmaktadir (Ding vd., 2004,2-3):

(1) Beklenen fayda teorisi, kisilerin kazanglarinin son durumu ile ilgilenmektedir.
Kazang olusurken onceki edinimlerin yani sira son alternatifin saglayacagi getiride
kazancin toplaminda etkili olacaktir. KTBT ise son alternatifin toplam serveti nasil

etkileyecegi ile ilgilenmektedir.

(2) BFT, beklenen fayda hesaplamasinda Onceden belirlenmis olasiliklar
kullanmakta ve bu olasiliklara gore alternatiflere agirlik vermektedir. Diger taraftan
KTBT ise fayday1 hesaplarken karar agirliklarini kullanmakta ve buna gore alternatifleri
degerlendirmektedir. Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gelistirilen agirlik
fonksiyonunda kullanilan karar agirliklart BFT nin tespit edilmis olasiliklarindan daha

diisiik degerler almaktadir.

(3) BFT, yatirimcilan risk karsisindaki tutumlarina gére 3 gruba ayirmaktadir.
Bunlar: riskten kaginan, riske duyarsiz ve risk almaya istekli yatirimeilardir. Ayrica,
yatirnmcr bu ii¢ gruptan birine dahil olacak ve ayni birden fazla grubun o6zelligini
tasimayacaktir. Diger yandan KTBT, yatirimcilart kazanglar s6z konusu oldugunda
riskten kaginan ve kayip soz konusu oldugunda riskten kaginmayan olarak iki gruba
ayirmistir (Kandir,2006: 10).

BFT degerlendirme ve diizeltme olarak nitelendirilen iki temel siirecten
olusmaktadir (Kahneman ve Tversky,1979: 274-284). Diizeltme asamasinda
alternatifler kazang ve kayip temelli kodlanarak bireylerin kolay karar vermesine
yardimct  olunmaya calisilmaktadir. Ayrica, bu siirecte: benzer durumlar
birlestirilmekte, riskli-risksiz ayrimi yapilmakta ve ortak olan durumlar siiregten
dislanmaktadir. Diizeltme asamasindan sonra degerlendirilme yapilmakta ve bireylerin
karar verme siirecine ge¢ilmektedir. Diizelme asamasinda kazang ve kayiplarin deger
fonksiyonlar1 olusturulmakta ve son olarak ise karar agirliklar1 kullanilarak alternatifler

bireylerin tercihlerine sunulmaktadir.

BFT’nin temel varsayimlarinda bireyleri rasyonel olmadiklarini, psikolojik

etkenlerin rassal olamayacak sekilde bireyleri sistematik bigimde rasyonaliteden
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uzaklastirdigini savunmaktadir. Yatirim konusunda uzman olamayan bireylerin yatirim
kararlarin1 inanglarinin etkisinde aldigin1 ve alim-satim iglemleri arasinda yiiksek
korelasyon oldugunu belirtmektedir. Buda yatirinmcilarin inanglar1 basta olmak {izere
diger psikolojik faktorlerin etkisiyle yaygin ve ortak hareket etmeleri bu davranig

kaliplarini tesadiifi olmaktan uzaklastirmaktadir (Akgakanat ve Songur,2011: 117).

1.3.2. Zihinsel Muhasebe

Isletmecilik alaninda faaliyet gdsteren tiim organizasyonlarin dogrudan ya da
dolayli kendine has muhasebe sistemleri bulunmaktadir. Bu organizasyonlar parayla
ifade edilebilen tiim islemleri bu sistem vasitasiyla kaydetmekte ve izlemektedir.
Bireylerde, isletmelere benzer sekilde tiim verdikleri kararlar i¢in muhasebe sisteminde
oldugu gibi kayitlar agmakta ve izlemektedir. Bu sistemde kisinin 6nemli gordigii
kararlara iizerinde etkisi olabilecek her sey kayit sistemine girmektedir. Zihinsel
hesaplara kayit edilen her sey sonucglar ve kararlar iizerinde etkili olacaktir. Diger
ifadeyle bir olay zihinsel hesaba kaydedildikten sonra, kararlar iizerinde dogrudan ya da
dolayl etki gosterecektir (Thaler,1999: 185). Thaler (1999)’a gore zihinsel muhasebe,
kararlar tizerinde etkili olabilecek olaylar1 kaydetme, degerlendirme ve siniflandirma

fonksiyonlarini da kapsayan zihinsel isleme siirecidir.

Zihinsel muhasebe siirecinin incelenmesi, psikolojik ve duygusal faktorlerin
kararlar ilizerinde nasil ve hangi boyutta etkisinin oldugunun anlagilmasi ve zihinsel
kayit siirecinin kategorize edilebilmesi agisindan &nemlidir. Isletmelerdeki muhasebe
sisteminin kurallar1 belirli standartlardan olusurken: zihinsel muhasebe siireci i¢in bunu
soylemek zordur. Bu sistemin kurallar1 zaman, mekan ve kosullara gore
degisebilmektedir. Bireyden bireye degisen bir siire¢ olmasina ragmen siirecin
incelenmesi psikolojik hareket kaliplarinin tespit edilebilmesi agisindan énemlidir. Bu
psikolojik etkilerin dnemli bir sonucu ise ekonominin ikamecilik teorisini ¢iiriitmesidir.
Bir zihinsel hesaptaki para diger bir hesaptaki paranin yerine gecememektedir.
Ikamecilik teorisinin gegerliligi hususunda getirdigi olumsuz iddialar nedeniyle zihinsel
muhasebe kavrami 6nemli bir ekonomik ve psikolojik olgu olarak kabul edilmektedir

(Thaler,1999: 184-185).
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Zihinsel muhasebe sistemi aslinda iktisattaki tiiketici egilimlerini aragtirmak ve
aciklamak i¢in ortaya atilan bir siire¢ olmasina ragmen finans alaninda da ilgi gérmiis
ve uygulama alam1 bulmustur. Finansal alanda zihinsel muhasebe finansal kararlarda
etkili olan siirecler ve sonucglarin nasil degerlendirildigi iizerine yogunlagmistir.
Ornegin, finansal kararlarda sonuglarin birden veya ayri ayri degerlendirilmesi gibi
kararlar zihinsel muhasebenin ilgi alanidir. Zihinsel bir siire¢ olarak yatirimcilar kayip
anlarinda beraber olmay1 ancak kazanirken ayri olmay1 segmektedirler. Ayni sekilde
kaylp ve kazanglarda zamanlama agisindan da farkliliklar bulunmaktadir. Borsa
yatirimcilart diisen hisse senetlerini ayni giinde satmayi tercih ederken: yiikselen hisse
senetlerini satma egilimi ise biiyiikk oranda farkli giinlerde olmaktadir. Yatirimcilarin
hisse senedi piyasasindaki bu islemleri zihinsel birlestirme ve ayirma siireclerine
baglidir (Canbas ve Kandir,2007: 221). Yatirimeilar, hangi menkul kiymete yatirim
yapacagi, bunu ne zaman ve nasil alacagi, nasil bir portfoy olusturcagi portfoyiinii
gbzden gecirme siklig1 ve bu menkul kiymetleri ne zaman satacagi gibi konularda karar
verirken zihinsel muhasebe sistemini dikkate almaktadirlar. Ornegin borsa yatirimeilart
kazanan ve kaybeden hisse senetleri icin zihinlerinde ayr1 hesaplar agmakta ve burada

izlemektedirler.

Bu durumda her iki durum i¢in agilan zihinsel hesaplar arasinda etkilesim
olmamasi halinde iki farkli durum ortaya cikmaktadir. Yatirimci, kaybeden hisse
senetlerini, kaybi telafi ederim veya pisman olma diisiincesiyle daha uzun siire elde
tutarken: kazanan hisse senetlerini ise kazancimi kaybederim korkusu ve kazancin
keyfini hemen silirme diirtiisiiyle daha cabuk elden c¢ikarmaktadir. Hisse senedi
piyasasindaki bu yaklasim, piyasadaki durumlarin farkli zihinsel kayitlara alinmasi ve
kayitlar arasindaki etkilesimin g6z ardi edilmesi beraberinde yatirim araglar1 arasindaki
rasyonel iligkinin de goz ardi edilmesine sebep olmaktadir. Bu sekilde olusan zihinsel
siirecler, finansal yatirimlarda portfoyiin riskinin ve portfoydeki yatirim araglarmin
iliskisi yerine kazanan ve kaybeden hisse senedine yogunlasmayir da beraberinde
getirmektedir. Bu da yatinmcinin ¢esitlendirme yerine belirli zihinsel siireglerde olusan
hisse senetlerine odaklanmasina ve beraberinde riskin beklenilenden yiiksek
karsilanmasina ve diisiik getiriye sebep olmaktadir. Yatirnmcilar Ayrica, yatirim
kararlarinda ge¢miste verdikleri kararlarin sebep oldugu maliyetlerin etkisinden de

kurtulmakta zorlanmaktadirlar. Buna “batik maliyet etkisi” denilmektedir. Zihinsel
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stireclerde kayit altina giren maliyetler gelecekte verilecek kararlar1 da etkilemektedir
(D6m,2003: 114-118). Zihinsel muhasebe sistemi yatirimecilarin karar alirken
rasyonaliteden sapmasina sebep olmaktadir. Bunun nedenleri, farkli olaylarin farkli
zihinsel hesaplara kaydedilmesi, kayitlar arasinda var olabilecek iliskinin g6z ardi
edilmesi ve zihinsel kayit siirecindeki kurallarin duruma gore degismesi sayilabilir.
Rasyonaliteyi dikkate almayan ve sistematigi olmayan zihinsel kayitlar ise

yatirimcilarin yanlis kararlar vermesine sebep olmaktadir (Kandir,2006: 17).

Bireylerin zihinsel muhasebe siirecinde kendilerine has durumlara ve olaylara
gore degisen bakis agilar1 olusur ve ayn1 zamanda toplumsal olaylarda bazi zihinsel kisa
yollar olusturur. Bireyler yasadiklar1 olaylardan elde ettikleri ¢iktilar1 zihinsel olarak
dogru smiflandirirsa ve olaylarin kayitlar1 arasindaki iliskileri de dikkate alirsa
uzmanlik veya tecriibe denilen zihinsel kisa yollar olusturabilir. Bu da yatirim
karalarinda zaman ve verim avantatijmi da beraberinde getirir. Ornegin kredi
secenekleri ile ilgili karar verirken toplam ve devam eden biit¢elerini dikkate alirlar.
Devam eden biitge degiskeninde aylik 6deme miktar1 ve toplam siireyi dikkate alirken:
toplam biitcede ise kredinin kendisine toplam maliyetini dikkate alir (Ranyard vd.,
2006: 574). Zihinsel siire¢ her zaman rasyonaliteyi dikkate alarak kredi olayinda oldugu
gibi en kisa vadeli kredi, kredinin bugiinkii veya gelecekteki degeri gibi degiskenlere
gore hareket etmeyi tavsiye etmese de zihinsel olusan kisa yollar sayesinde kredi
kullanilacak varligin kullanim émriinden uzun vadeli krediyi de tavsiye etmez. (\Wonder

vd., 2008: 249).

Bireyler kaynaklarinin hangi alanlarda ve nasil kullanacag kararini verirken
zihinsel muhasebe siirecleri vasitasiyla degerlendirirler. Bu degerlendirme ya
kaynaklarin bireysel tatmin duyacagi alanlara gitmesine ya da gelecekle ilgili kendi
ihtiyaclarii koruma altina almak i¢in yatirimlara doniisecektir. Bu da bireyin yatirim
kararlariyla ilgili zihinsel bir siirecin olugmasina neden olacaktir (Kamleitner ve
Kirchler,2006b: 282). Prelec ve Loewenstein (1998) vyaptiklar1 ¢alismalarinda
modellerini zihinsel muhasebeye uygulamislardir. Calismalarinda bireylerin simdiki
O0demelerdense gelecekteki 6demelere odaklandigini iddia etmektedir. Ancak tiiketilen
tirlinden alinan zevk 6deme siiresi arttikca azalacagini da belirtmiglerdir (Wonder vd.,

2008: 247). Zihinsel muhasebe siireci gerceklesen olaylar1 kayit altina alarak, bireylerin
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gelecekle ilgili diistinmelerine ve yatirim kararlar1 almalarina sebep olmaktadir. (Dalgar,

2011: 317).

Sonug olarak rasyonaliteden uzak ve birbirinden bagimsiz olusacak zihinsel kayit
siireci, finansal agidan portfoy anlayisinin azalmasina, gesitlendirme ve zamanlama gibi
yatirim kararlarinda daha dnceden olusan yanlis zihinsel kisa yollarinda etkisiyle yanlis
kararlara alinmasina sebep olacaktir. Zihinsel muhasebe siireci, piyasadaki anomalilerin

ve irrasyonel davranislarin anlasilmasi ve acgiklanmasi agisindan oldukg¢a Onemlidir

(Celik, 2013: 44).

1.3.3. Siirii Davranisi

Bireysel karar verme siirecinde, bireylerin irrasyonel davranmasinda sadece
onyargilar ve psikolojik faktorler degil bunun yaninda i¢inde bulundugu sosyal ¢evrenin
tutum ve davraniglar1 da etkili olabilmektedir. Sosyal ¢evrenin alinan haber ve verilere
verdigi tepki bireylerin kararlarin1 gdzden gecirmesine ve benzer kararlar vermesine
siric davranis1 denilmektedir. Diger yatirnmcilarin kendisinden farkli bilgiye sahip
olduguna inang, kendisinden daha profesyonel oldugunu diistindiigii kisileri taklit etme
ithtiyac1 ve igsel olarak deger verdigi kisilerin bilingaltinda olugsan takip etme istegi gibi
nedenler bireylerde siirii hareketine neden olmaktadir. Bireylerin piyasaya ulasan bilgi
ve haberleri analiz etmesi sonucu ortaya ¢ikan ortak hareket sahte siirli davranisi olarak
nitelendirilmektedir. Rasyonel nedenler ve analizler olmadan ortaya ¢ikan gergek siirii
davranigi ile sahte siirii davranisini, piyasayr ve bireyleri etkileyen birgok degisken
olmasindan dolay1 ayirt etmek olduk¢a zordur (Dogukanli ve Ergiin,2011b: 227).
Gergek siirii davranist her zaman bilgi ve verilerin rasyonel analizi ile degil ayni
zamanda profesyonellerin birbirini taklit etmesiyle de ortaya c¢ikabilmektedir. Sahte siirii

davranigi ise her zaman psikolojik faktorlerin etkisindedir. (Chang vd., 2000,1652)

Finansal teoriler, yatirimcilarin piyasada yatirim sayisi ve siiresi arttik¢a piyasa ve
driinleri hakkinda bilgilerinin de arttigini, bu bilgilerin ise fiyatlar ve uzun vadeli
degerler {lizerinde etkili oldugunu ortaya koymaktadirlar. Buna gore yatirimcilar
zamanla piyasa bilgileri artmakta ve s6z konusu bilgiler fiyatlara yansimaktadir. Diger
ifadeyle uzun vadede finansal piyasalar bilgi bakimindan gii¢lii formda etkindir. Ancak

bu etkinligi yatinmcilarin rasyonaliteden ayrilarak irrasyonel sekilde sergiledikleri
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kopyalama ve taklit egilimlerinin ortaya cikardig: siirii davraniglari bozmaktadir. Siirii
davraniglari, yatirnmciyr piyasaya gelen bilgi ve verileri analiz etmek yerine diger
yatirimcilart  kopyalamaya zorlamaktadir. Ancak piyasada goriilen biitlin ortak
hareketler siirii davranisi olarak nitelendirilmemekte, bir hareketin siirii davranisi olarak
kabul edilmesi i¢in bazi temel 6n kosullar gerekmektedir. Buradaki en temel 6n kosul,
bireylerin yatirim kararlarin1 rasyonel bir etken olmadan psikolojik olarak diger

yatirimciya gore degistirmeleridir (Decamps ve Lovo,2002, s.3).

Finansal piyasalarda siirii davranislar1 finansal piyasalarin var olusu ile es zamanli
olarak siire gelen bir kavramdir. 17. ylizyilda ortaya c¢ikan lale ¢ilginligindan, diinya
borsalarinda 1974-1982 yilinda goriilen sert dalgalanmaya, 1980’lerde Japonya’da borsa
ve emlak piyasasinda olusan asir1 degerlemeye ve 2000 yilinda olusan medya ve
telekom kopiigiine kadar, finansal piyasalar asir1 degerlemeyi ve beraberindeki ¢okiisii

ya da yiikselisi genel olarak siiri davraniglari ile agiklamistir (Celik,2013: 17).

1.3.4. Yatirinmc1 Duyarhhg:

Geleneksel finans teorilerinde yatirimcilarin rasyonel oldugu ve kararlarim
rasyonel etmenler 1s1ginda aldigi savunulmustur. Fakat daha sonralar1 finansal
piyasalarda yapilan ampirik c¢aligmalarda yatinmcilarin psikolojik ve sosyolojik
faktorlerin etkisinde kalarak irrasyonel hareketler de sergiledikleri yoniinde kanitlar
sunulmustur. Piyasalarda tespit edilen irrasyonel davraniglar, balonlar ve kirilmalar,
yatirimer ¢esitliligi ve bireylerin bilgi diizeyinin farklilig1 finansal varliklarin fiyat ve
getiri hesaplamasinda iki yeni kavramin dikkate alinmasina yol agmistir. Bunlar
“glirilti” ve “yatirrmer duyarhiligi”dir. Black (1986), giiriilti kavramini bilgininin
karsit1 olarak nitelendirmis ve portfGyiin veya hisse senetlerinin tahmin edilememesinin
en bliylik nedeni olarak gdstermistir. Bu yaklasimda, yatirimcilar rasyonel ve giiriiltii
yatirimeilart olarak ikiye ayrilmistir. Giiriiltii yatirimceilari rasyonel bilgiye sahip
olmayan veya sahip oldugu rasyonel bilgiyle irrasyonel sekilde hareket eden
yatirimcilardir. Bu yatirnmcilarin yaptiklar islemlere de giiriiltii islemleri adi verilir.
Girilti yatirimeilarinin yaptiklar giiriiltii islemleri zaman zaman asir1 tepkiler icerir ve

piyasada 6nemli dalgalanmalara neden olabilir (Baker,2006: 5).
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Yatirimcir duyarliligi kavrami ise yatirimeilarin finansal varliklarin getirileri ile
ilgili beklentiler ya da alinan iyi veya kotii haberlere karst gosterilen tepkilerdeki asirt
tyimserlik ve kotiimserlik halidir. Avery ve Chevalier (1999) calismasinda yatirimci
duyarhiliginm1 6ngoriillen ve Ongoriilemeyen olarak ikiye ayirmistir. Aniden olan ve

ongoriilemeyen duyarlilik i¢in temel kosullar belirlemistir (Baker,2006: 17):

1. Giiriiltii yatirnmcilara bagli toplam talebin sifirdan farkli olmasi,
2. Islem yapma ve bilginin maliyeti
3. Bilgiye sahip olunmas: fakat bilginin analizinin yapilamamasi

4. Rasyonalitenin beraberinde getirdigi riskten kagcinma

[k kosul piyasada islem hareketi yaratir ve likiditeyi arttirir. ikinci kosul likitenin
artmasiyla birlikte piyasaya yeni girmek isteyenleri sinirlar. Diger kosullar ise rasyonel

bireylerin duyarliliklarinda sinirli olmasini saglar.

1.4. DAVRANISSAL FINANS MODELLERI

EPH’nin “Alict ve saticilar rasyonel kisilerdir” tezinin gegerliligini yitirdigini
savunan ve bu kisilerin psikolojik hareketlerle kararlarini yonlendirdigini diisiinen
davranigsal finans modelleri, irrasyonel yatirimer davraniglarimi  agiklamaya

calismaktadir.

1.4.1. Temsili Yatirimer Modeli

Temsili yatirimc1 modeli, irrasyonel davraniglar1 muhafazakarlik ve temsiliyet
etkisi olmak iizere iki yaklasimla agiklamaktadir. Muhafazakarlik, piyasaya yeni gelen
bilginin bireylerin ge¢miste olusan davranis kaliplarint ve zihinsel kisa yollarimi
degistirmemesidir. Temsiliyet etkisi ise bireylerin karar verirken en fazla etkilendigi
durumlara agirlik vermesi, diger durumlarin analizini 6nemsememesi ve bu etkinin
altinda karar vermesini ifade eder. Bu modelde, eksik tepki muhafazakarlik ile, asiri

tepki ise temsiliyetle aciklanmaktadir.

Eksik tepki ile ilgili ¢caligmalar, bireylerin piyasalara yansiyan haberlere 1-12 ay
arasinda eksik tepki gosterdigini iddia etmistir. Bdylece, piyasaya gelen haberlerle
fiyatlar arasinda yavas bir etkilesim olugmakta ve pozitif otokorelasyona sebep

olmaktadir. Ayrica, su andaki iyi haberlerin gelecekteki pozitif getirileri tahmin etme
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giicii vardir. Asirt tepki ile ilgili bulgular ise nerdeyse 3 ile 5 yillik daha uzun
donemlerde menkul kiymet fiyatlarinin birbiriyle baglantili haberlere ayni dogrultuda
asir1 tepki gosterdigi goriilmektedir. Ayrica, menkul kiymetlerin iyi haberlerle ilgili
etkileri uzun siire hafizasinda tuttugundan dolay1 asir1 degerlenmelerine ve ortalama
getirinin diismesine neden olmaktadir. Diger bir deyisle, yliksek performans trendini
yakalamis ve asir1 degerlenmis menkul kiymetler zamanla ortalama degerlerine
donecektir. Bu bulgular, hig risk almadan asir1 ve eksik tepkinin avantajlarini kullanarak
yatirimcilarin yiiksek karlar elde edebilecegini savunan Etkin Piyasalar Hipotezi ile
celismektedir (Barberis ve dig.,1998: 307-308).

Barberis vd. (1998) modellerinde firma karlarinin aslinda rassal bir yapiya sahip
oldugunu ancak muhafazakarlik ve temsiliyet etkisi ile bunun bozuldugunu belirtmistir.
Yatirimcilar, ylikselme trendi yakalayan firmalarin zamanla ortalamaya donecegi ve
belirli trende girecegi inanclar1 vardir. Eksik tepki yiikselme trendini yakalayan menkul
kiymetlerin ortalamaya donecegi inanci ile, asir1 tepki ise yiikselmenin sonrasinda
belirli trend olusacagi inanci ile olusmaktadir. Caligmalarinda Ayrica,, momentum
stratejisini ispatlayan caligmalarda ortaya ¢ikan menkul kiymet getirilerinin geg¢mis
donemleriyle pozitif korelasyonlu olmasint da, eksik tepkinin ispati olarak
nitelendirmisler ve piyasaya gelen bilgilerin Bu nedenle, fiyatlara zamanla yansidigini

ortaya koymusturlar.

1.4.2. Asin1 Giiven ve Yanh Kendine Atfetme Modeli

Bu model, yatirnmcilarin kendine asir1 giivenmesi ve kendini atfetmeden
etkilenmis gliven ¢esitleri iizerine kuruludur. Yatirimcilarin asir1 giiveni ile ilgili
teorilerin temeli, birgok manada kendi yeteneklerini abartan bireylerle ilgili kanitlar
sunan biligsel psikolojidir (Daniel ve dig.,1998: 1841). Asir1 Giiven, bireylerin kamuya
aciklanan bilgilerden ziyade sahip oldugu kisisel bilgiye gereginden fazla giiven
duymasidir. Kendine atfetme ise sahip oldugu bilgiye duydugu giiven ile yatirim
kararlar1 arasinda iligki kurmasi ve bu giiven ile alinan yatirim karar egilimleridir.
Daniel vd. (1998) calismalarinin ana temasi menkul kiymet fiyatlarinin 6zel bilgilere
asir1 tepki gostermesi, kamuya agiklanan bilgilere ise eksik tepki gdstermesi {izerine

kuruludur. Ayrica, asir1 tepki modellerinin, uzun vadeli hisse senedi getirilerindeki
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negatif korelasyon, kosulsuz asir1 volatilite ve volatilitenin durumu i¢in yapilacak daha

fazla ¢ikarimla alakali oldugunu iddia etmistirler.

Bu modelde, yatirimcimin dogrulanmis kamuya acgiklanan bilgiyle giivenlerinin
arttigimi ancak dogrulanmamis bilginin ise sadece giiven kaybina neden oldugunu
belirtmistir. Bireysel yatirimcilar yetenekleriyle ilgili 6nyargilardan uzak bir sekilde
piyasada islem yaparsa, kamuya aciklanan yeni bilgiler ortalama olarak kendi 6zel
bilgilerini dogrulayacaktir. Bu da, daha onceki 6zel bilgilere devamli daha fazla asir1
tepkiye neden olacaktir. Bdylece devam eden asir1 tepki ise menkul kiymet fiyatlarinda
momentuma neden olacak, fakat kamuya agiklanan bilgilerle birlikte yavas yavas
fiyatlar diiserek ana noktasina donecektir. Boylece, yanli kendine atfetme kisa vadede

momentuma sebep olsa da uzun vade de tersine donecektir. (Daniel ve dig.,1998: 1842)

1.4.3. Heterojen Yatirnmcilarin Arasindaki Interaktif iliski Modeli

Hong ve Stein (1999), interaktif iliski modeli {izerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda,
momentum yatirimcilart ve haber avcilart olmak {izere iki yatirimer tipinden
bahsetmislerdir. Momentum yatirimcilart kamuya agiklanan bilgileri veya kendi 6zel
bilgilerini dikkate almayip, ge¢mis fiyat hareketlerini temel bilgi olarak kabul eden ve
buna gore yatirim yapan yatirimcilardir. Haber avcilar ise mevcut ya da gegmis fiyat
hareketleriyle ilgilenmeyen, kamuya agiklanan veya agiklanacak olan bilgiler ve kendi
Ozel bilgileriyle gelecek ile ilgili tahminlerde bulunan yatirimcilardir (Hong ve Stein,
1999: 2144-2145).

Her iki yatirimer tipide tamamen rasyonel olmayip, sinirli rasyonel olarak kabul
edilmektedir. Her iki yatirnmcida kamuya agiklanan bilginin bazi kisimlariyla islem
yapabilir. Ozel bilgi haber avcilari arasinda yavasca yayilir. Boylece sadece haber
avcilariin oldugu piyasada bilgiler fiyatlara yavasca yansiyacak ve eksik tepkiye neden
olacaktir. Bu durumda kesinlikle asir1 tepki goriilmeyecektir. Momentum
yatirimcilarinin piyasaya girmesiyle birlikte, haber avcilarinin neden oldugu eksik tepki
yeterli risk toleransi ile arbitraj sayesinde piyasadan uzaklasacak ve piyasa momentum
yatirimcilarn tarafindan etkinlesmeye zorlanacaktir. Fakat bu degisim bir noktadan sonra
asir1 tepkiye neden olacaktir. Ciinkii temel bilgiyle ilgilenmeyip sadece fiyat

hareketlerini dikkate alan bu yatirimcilar olmasi gereken fiyatt bilmediklerinden,
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asmasint da fark edemeyeceklerdir. Erken farkina varan yatirimcilar ise ge¢ kalanlar

tizerinden kar elde edecekleridir (Hong ve Stein,1999: 2145).

Modelde uygulanan sinirli rasyonellik, hem uygulanabilir hem de akilc1 ve yol
gosterici olmasi ve boyle bir sinirli rasyonelligin, arbitrajcilara momentum stratejileriyle
ilgili genis bir giiven vermesi nedeni ile gercek diinya ile tutarlilik gosterdigi sonucuna
ulagilmistir. Modelin birgok probleme uyarlanabilir olmasit ve dogrulanabilecek ek

ongoriilerde bulunabilmesi modelin giivenirligini artirmistir (Barak,2008: 207).
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IKIiNCi BOLUM

HIiSSE SENEDI PIYASALARINDA YATIRIMCILAR VE DAVRANIS
EGILIMLERI

Geleneksel finans teorilerinde ve Fama (1970)’in ¢alismasiyla finans literatiiriine
giren etkin piyasalar hipotezinde insan rasyonel bir varlik olarak kabul edilmis ve
yatirim kararlarinda rasyonel davraniglar sergiledikleri kabul edilmistir. Ancak 1980’li
yillarda geleneksel teorilerin piyasalardaki degisimi agiklamada yetersiz kalmasi ve
olusan anomaliler bu teorilerin elestirilmesine sebep olmustur. Teorilere gelen itirazlar
davranigsal finans diye adlandirilan yeni bir alanin dogmasina neden olmustur.
Davranigsal finans, geleneksel finans teorilerinin agiklayamadigi olaylari sosyoloji ve
psikoloji alaninda yapilan ¢alismalar1 kullanilarak agiklamaya calisan yeni bir alandir.
Bu yeni alanla birlikte yatirimecilarin davranis egilimleri ekonomi ve finans
literatiiriiniin ilgi odagi olmustur. Simon (1956) gibi bir¢cok calisma psikolojinin
bireylerin kararlar1 {izerindeki etkisini aragtirmistir. Ancak Kahneman ve Tversky
(1979)’un yaptig1 calisma ile ekonomik ve finansal kararlarda psikolojinin etkisi ortaya

konmustur.

Yasanan kiiresellesme ve teknolojik gelismelerle birlikte {tlkeler arasindaki
sinirlar finansal anlamda kalkmus, bilgiye daha hizli ve daha az maliyetli ulasim imkan1
olusmus ve bu da finansal piyasalarda yatirimcilarin daha hizli islem yapabilmesine
olanak saglamistir. Bu gelismeler uluslararasi finansal piyasalarda yatirimci sayisinin
hizla artmasma, yatirimer profilinin degismesine ve yatirimcilarin  birbirinden
etkilenerek yeni davranigs kaliplarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Finansal
piyasalari, yatirimcilarin farkl ihtiyaglarina cevap verebilecek c¢esitli yatirim araglarini
iretebilme becerisi diigiiniildiigiinde yatirimer profilindeki g¢esitliligin hizli bir sekilde
artacagl Ongoriilebilmektedir. Finansal piyasalar incelenirken: yatirimci profilindeki
degisim ve davranigsal manadaki etkilesimleri mutlaka géz oniine alinmalidir (Sarag ve

Kayhaoglu,2011: 136).

Genel olarak hisse senedi piyasasi yatirimeilart bireysel ve kurumsal
yatirimcilardan olusur. Elde ettikleri gelirlerden tasarruf yapabilen ve tasarruflarini

cesitli yatirimlara dagitarak bizzat yoneten bireyler bireysel yatirimcilardir. Kurumsal
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yatinmcilar ise: tasarruf sahiplerinden toplamis olduklari fonlari tasarruf sahipleri
hesabina finansal piyasalarda degerlendirmek iizere kurulmus olan kurumlardir. Bu

genel smiflandirmanin yaninda yatirimcilar tiglii bir siniflandirmaya tabi tutmak da

miimkiindiir. Bunlar (EImas,2010: 8):

1. Piyasaya bakis agisina gore:
e Yiikselen (boga tipi) piyasa yatirimcilari,
e Algalan (ay1 tipi) piyasa yatirimcilari,
e Trende 6nem vermeksizin siirii psikolojisi ile hareket eden yatirimcilar,

e Trende 6nem vermeksizin manipiilasyon agirlikli islem yapan yatirimcilar.

2. Riske bakis agisina gore:
e Pasif (savunmaci) yatirimet,

e Atak (girisimci) yatirimcei.

3. Yasadigi iilkeye gore:
e Yerli yatirimet,

e Yabanci yatirimcl.

2.1. YATIRIM ARACI OLARAK HISSE SENETLERININ YATIRIMCIYA
SAGLADIGI HAKLAR VE YUKUMLULUKLER

Hisse senedi: senet iizerinde adi yazilan kisi ya da senedi elinde bulunduran
kisinin senetle ilgili anonim ortakligin sermayesinde yazili olan deger kadar sahiplik
hakkinin bulundugunu goésteren ortaklik {izerinde tek ve boliinmez bir hak saglayan bir
paydaslik belgesidir. Hisse senedi: senedi ¢ikaran sirket ile yatirimci arasinda bir
ortaklik bagi kurar. Yatirimciya yOnetime katilma, riichan ve oy kullanma hakk:
saglarken elindeki senedin degeri ile orantili kar pay1 alma hakk1 verir. Senedi ¢ikaran
sirkete ise sirketin tasfiyesine kadar fonlar1 kullanma hakki vermektedir (Canbas ve
Dogukanli,2001: 24). Sagladig haklar:

e Kar Payr Hakki: Sirket ortaklarmmn en énemli mali hakkidir. Isletmenin elde
ettigi kardan vergi ve diger yasal kesintiler diisiildiikten sonra kalan kisimdan

ortaklara diisen pay, ortagin kar payini olusturur.
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Riichan Hakki: Yeni hisse senedi ¢ikarimlarinda sirketin ortaklarina tanidigi,
ortaklarin sirketteki payr ile orantili miktarda Onceden satin alma hakki
verilmesidir. Thrag¢ edilen bu yeni hisse senetleri eski senetler gibi sirketin tiim
varlig1 iizerinde hak sahibi olacagindan ilk olarak sirketin ortaklarina satin alma
hakki verilir. Ayn1 zamanda yeni hisse senetleri istenilen fiyatta satilamazsa
ortaklar disindaki yatirimcilara satilmasi, ortaklarin hi¢ kar saglamadan sirkette
biriken zenginliklerinin bir kismin1 yeni yatirimcilara devretmesi anlamina gelir.
Ortaklarin bu durumu yasamamalar1 i¢in de Oncelik sirketin eski ortaklarina
verilir. Ortagin hem zenginligi korunurken hem de ortakliktaki payimi da koruma
hakki verir (Sarikamis,2000: 37).

Tasfiye Bakiyesine Katilma Hakki: Sirket tasfiyesi durumunda tiim varliklar
satildiktan sonra kalan ortaklar arasinda paylar1 oraninda paylastirilmaktadir.
Fazlalik durumunda her pay sahibi, payi oraninda istirak eder Tasfiye
durumunda bir eksiklik ortaya ¢ikmissa, 6denmeyen tutar her pay sahibine pay1
ile orantili borg yaratir (TTK, md. 507).

Sirket Yonetimine Katilma Hakki: Senedi elinde bulunduran kisi sirket
yonetim kurulunu se¢me ve hatta bu kurula secilme hakkini elde eder. Ancak
yonetim hakki, genel kurulun ¢ogu kez adi ¢ogunlugu ile saglandigindan sirket
sermayesinin %51'ini elinde bulunduran ya da bulunduranlar yonetime sahip
olabileceklerdir. Ote yandan, TTK’nun 341, 348, 356, 359, 366, 367 ve 377 inci
maddelerinde esas sermayenin en az onda birini temsil eden pay sahiplerine
taninan haklar, SPK’nin 11. maddesi hiikiimlerine goére halka acik anonim
ortakliklarda, 6denmis sermayenin en az yirmide birini (yani %5’ini) temsil eden
pay sahipleri tarafindan kullanilabilmektedir.

Oy Hakki: Her hisse senedi sahibinin sahip oldugu bu hak, sahibine en az bir oy
hakki vermektedir. Bu duruma aykiri olmamak kosuluyla senet sahiplerine
verecegi oy hakkinin sayisi esas sozlesme ile belirlenebilir.

Bilgi Alma Hakki: TTK’da hisse senedi sahiplerinin bilgi alma hakki, esas
mukavele ile veya sirket organlarindan birinin karariyla engellenemez veya
sinirlandirilamaz. Ayrica, senet siipheli gordiikleri konularda murakiplarin
dikkatini ¢ekmeye ve gerekli agiklamalar istemeye yetkili olup genel kurul

toplantisindan itibaren bir yil sureyle de kar ve zarar hesabi, bilango ve yillik
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raporu inceleyebilirler. Bununla birlikte incelenmesine miisaade edilen defter ve
belgelerden O6grenilecek sirlar hari¢ olmak {izere, higbir ortak sirketin ig sirlarin
ogrenmeye yetkili degildir (TTK, md. 437).

e Sir Saklama Borcu: Pay sahibi, her ne suretle olursa olsun 6grenmis oldugu,
sirkete ait is sirlarini, sonradan ortaklik hakkini kaybetmis olsa dahi, daima gizli
tutmaya mecburdur. Bu mecburiyeti yerine getirmeyen ortak, meydana gelecek
zararlardan sirkete karsi sorumlu oldugu gibi sirketin sikayeti {izerine, her hangi
bir zarar beklenmese dahi, bir yila kadar hapis veya bes yiiz liradan on bin liraya
kadar adli para cezasiyla veya her ikisiyle birlikte cezalandirilir (TTK, md.527).

e Sermaye Borcu: Hisse senetleri, bir ortaklik senedi olarak sahibine bazi haklar
saglamakla beraber, baz1 mali sorumluluklar1 da beraberinde getirir. Gerek yeni
kurulusta, gerekse sermaye artiriminda, istirak taahhiidiinde bulunan bir ortak
taahhiidiinii yerine getirmekle yiikiimliidiir. Taahhiit ettigi hisselerin apellerini
sirket yonetim kurulunun tespit ettigi tarihlerde yatirmak zorundadir. Apel
borglarin1 zamaninda 6demeyenlerden temerriit faizi talep edilebilir. Bu ortaklar
ortakliktan  ¢ikarlabilirler,  yatirdiklari1  miktar  {izerindeki  haklarimi
kaybedebilirler, cezai sartlara muhatap olabilirler, hatta tazminat 6demek
durumunda kalabilirler. Sermayesi tamamen 6denmemis bir sirket iflas eder
veya tasfiyeye tabi tutulursa, sirketin borglarini Gdeyebilmesi igin hisse

sahiplerinden taahhiitlerinin heniiz 6demedikleri kismi talep edilebilir.

2.2. HISSE SENEDi YATIRIM KARARLARINDA BiLGi VE ONEMIi

2.2.1. Hisse Senedi Fiyatlarinda Bilginin Etkisi

Son ¢eyrek asirda yasanan teknolojik ve iletisim agindaki gelismeler bilgiye
ulagimi kolay ve daha az maliyetli hale getirmistir. Piyasadaki finansal yatirim aracinin
fiyatin1 etkileme ihtimali olan her tiirlii bilgi yatinm kararlar1 ve davranis egilimleri
acisindan yatirimel i¢in onemlidir. Sermaye piyasasinda bilgi, finansal varliklarin
fiyatlarinda degisime neden olabilecek olumlu-olumsuz, mikro-makro, agiklanmis-
aciklanacak olan veri ve haberleri icermektedir. Yatirimlarin ulusal boyuttan
uluslararast boyuta taginmasi, finansal piyasalarin entegrasyonu ve sirketlerin

uluslararasilasma boyutunun artmasi hisse senedi piyasalarinda kiiresel etmenlerinde
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etkisini artirmig, bu da yatirim kararlarinda yatirimcinin analiz etmesi gereken bilgi
miktarinda Onemli artiglara neden olmustur. Yatirimcilarin, internet vasitasiyla web
siteleri, veri tabanlari, uzman gorisleri, kose yazilari, borsa portallari, kamu
kuruluglarin1 hazirladiklar1 veriler, sunumlar gibi giincel bilgi iceriklerine ulasimi
kolaylagmistir (Sara¢ ve Kahyaoglu,2011: 139). Bilgiye ulasim kolaylassa da bilgi
fazlalig1 bireysel yatirnmcilarin bu kadar fazla bilgiyi analiz etmesini zorlagtirmistir. Bu
da kurumsal yatirim sirketlerinin kurulmasina ve bireysel yatirimcilarin, yatirimlarini

burada degerlendirmesine neden olmustur.

Fama (1970)’te EPH ile finansal varliklarin fiyatinin piyasada var olan biitiin
bilgiyi yansittigini ve bilgiyle anormal getiri saglamanin miimkiin olmadigini iddia
etmistir. Diger bir ifadeyle ne menkul kiymetlerin ge¢mis fiyat hareketlerini kullanarak
yapilan teknik analizi kullanarak ne de makro bilgiler, sektor bilgileri ve sirket analizleri
yapilarak elde edilen temel analizi kullanarak anormal getiri elde etmenin miimkiin
olmayacagini iddia etmistir. Ayrica, piyasada irrasyonel davranislar olsa bile rasyonel
davranan yatirnmect sayisini daha fazla oldugunu ve irrasyonel hareketleri egale
edecegini ifade etmistir. Ayrica,, piyasada yeni veri ve haber girisi oldukc¢a, bu bilgiler
dogrultusunda fiyatlarda degisim meydana gelecektir (Fama,1970: 387). Bu varsayimlar
1970’ willarda genel kabul gorse de ozellikle 1980°li yillarda elestirilmeye
baglanmistir. Kahneman ve Tversky (1973), yatirnmcilar gelecekle ilgili belirsizlik
oldugunda sistemli olarak Bayes kuralina uymadiklarini, Kahneman ve Tversky
(1979)’da yatirimcilarin kaybeden hisse senetlerini satmakta isteksiz davrandiklarini ve
psikolojik faktorlerin etkilerini glindeme getirmislerdir. Simon (1956) gibi ¢alismalar
psikolojinin karar vermede etkisini arastirmislardir, ancak Kahneman ve Tversky
(1979)’nin ¢alismalar1 ekonomi ve finansal kararlarda psikolojinin etkisini ortaya

koymustur.

Ma ve Barnes (2001) Cin Borasasi, Abrosimova ve Linowski (2005) Rusya
Borsasi, Hajek (2007) Cek Cumhuriyeti Borsasi, Ozcan ve Yilanci (2009) Tiirkiye
Borsas1 i¢in yaptiklar1 caligmalarda zayif formda bile etkinligin olmadigini
gostermislerdir. Diger taraftan, Bondt ve Thaler (1985), Hon ve Tonks (2002) ve
Gunasekarage ve Kot (2007) gibi caligmalar ise gegmis fiyat olusumlarini baz alan zitlik
veya momentum stratejilerini destekleyen sonuglar sunmusturlar. Bu da ge¢misteki

bilginin gelecek kararlarda etkili oldugunu gostermektedir. Bu caligmalar gibi bir¢ok
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calisma etkin piyasalarin  varsayimlarimin  gegerli olmadigin1 veya gecerliligini

yitirdigini ispatlar nitelikte sonuglar sunmusturlar.

Ozellikle yatirimeilarin kar veya zararinda dogrudan etkisi olan bilginin bireylerin
Ozelinden cikarilip kamuya sunulmasi ve niteliksel ayn1 zamanda niceliksel olarak esit
kosullar ve esit zamanda yatirimciya ulagmasi finansal piyasalarin korunmasi, islemesi
ve derinligi acisindan onemlidir. Piyasaya ulasan tim bilgiler yatirimcilar tarafindan
degerlendirilmekte, yatirim kararlar1 ve yatirim araglarinin fiyat olusumunda 6nem arz
etmektedir (Barak,2008: 13). Ulkemizde de bu anlamda yatirrmeilarin bilgiye en hizli ve
diisiik maliyetli sekilde ulagsmasi icin Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
kurulmustur. Sermaye Piyasasi ve Borsa mevzuati uyarinca kamuya agiklanmasi
gerekli bildirimlerin elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya duyuruldugu
elektronik bir sistem olan KAP, SPK ve BIST tarafindan ortaklasa gerceklestirilmis
olup, sistemin isletimi Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan yiiriitiilmektedir
(www.borsaistanbul.com).

KAP’la birlikte (www.borsaistanbul.com):

1. Givenilirlik: Bilgilerin elektronik imza ile gonderilmesi suretiyle verilerin
giivenilirligi saglanmaktadir.

2. Bilgiye Ulasma: Yapilan agiklamalarin bekletilmeksizin, sisteme gonderildigi
anda kamuya aciklanmasi suretiyle kullanicilar es zamanli, glivenli ve hizli bir
sekilde bilgiye ulasabilmektedirler.

3. Bilgide Etkinlik: Kullanicilar bilgiye daha hizli ulagmalarinin yaninda, finansal
Tablo kalemlerinin karsilagtirilmasi imkanina sahiptirler. Sorgulamalar ve
finansal analiz i¢in gerekli alt yap1 da kurulmustur.

4. Giincellik: Her bir sirket bazinda, ilgili sirket hakkinda yatirimcilar i¢in 6nem
tastyan genel bilgileri igeren “Sirket Genel Bilgi Formu” ile kullanicilar ilgili

sirket hakkindaki giincel bilgilere erisebilmektedirler.

5. Maliyetlerde  Azalma:  Bildirimlerin  elektronik  ortamda  sisteme

gonderilmesiyle zaman, kagit ve isgiicii tasarrufu saglanmaktadir.

Gerek iilkemiz de gerek diger iilkelerde KAP gibi kamu otoriteleri tarafindan
yonetilen veri tabanlar1 olsun gerekse de 6zel finansal kuruluslarin hazirlayip sundugu

bilgilere ulasmak herkes i¢in hizli ve ayn1 maliyete sahiptir. Ancak bunlara ragmen bilgi
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piyasada her zaman simetrik dagilmamaktadir. Piyasadaki bilgileri ilk elde eden
yatirimeilar diger yatirimcilardan once pozisyon belirler ve menfaat saglama olanagi
elde eder. Burada iki kavram ortaya c¢ikmaktadir: asimetrik bilgi ve igeriden

Ogrenenlerin ticareti.

Geleneksel finans teorilerinin varsayimlarinda alict ve saticilarin piyasada esit
bilgiye sahip oldugu kabul edilmektedir. Fakat gercek hayatta bu gruplar arasindaki
bilginin simetrik olmadig1 goriilmekte ve piyasada asimetrik bilgi var olmaktadir. Ross
(1977) c¢alismasiyla ileri siiriilen asimetrik bilgi kurami: igletmeyi yoOnetenler ile
yatirimcilar arasinda var olan bilgi esitsizligidir. Isletmeleri yonetenler her zaman her
bilgiyi piyasayla paylasmazlar, eksik verirler ya da geciktirirler. Burada zaman zaman
bilgi aciklamanin isletme agisindan olusturacagi maliyet dikkate alinir. Yoneticiler
isletme hakkindaki iyi haberleri genelde borsanin ilk acilis giiniinde agiklarlarken, kotii
haberleri borsanin kapanmasina yakin veya kapaliyken agiklayarak maliyeti diisiirmeye
caligirlar. Her ne sebeple olursa olsun geciktirilen veya ac¢iklanmayan bilgi asimetrik
bilgiye sebep olmakta ve bu bilgi sizdirilarak islem yapilirsa da iceriden 6grenenlerin

ticareti glindeme gelmektedir.

Tiirk hukukunda icerden, 6grenenlerin ticareti konusunda dogrudan yapilan ilk
diizenleme, 1992 yilinda, 3794 sayili Kanunla 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 47°nci maddesinde yapilan degisiklikle getirilmistir. Bu degisiklikle, fiilin
tanimi, “Sermaye piyasasi araglarmmin  degerini etkileyebilecek, heniiz  kamuya
agiklanmanug  bilgileri kendisine ve iigiincii kigilere menfaat saglamak amaciyla
kullanarak, sermaye piyasasinda islem yapanlar arasinda firsat esitligini bozacak
sekilde mameleki yarar saglamak veya bir zarari bertaraf etmek icerden ogrenenlerin
ticaretidir” seklinde yapilmigtir. Daha sonra 2012 yilinda yapilan degisiklikle igerden

ogrenenlerin ticareti: “bilgi suiistimali” olarak tanimlanmustir.
SPK Kanunu kapsaminda (SPK Kanunu, Resmi Gazete, 06.12.2012):

a. Thraggilarin veya bunlarin bagli veya hakim ortakliklarinin ydneticileri,

b. Ihraggilarin veya bunlarin bagl veya hakim ortakliklarinda pay sahibi olmalar
nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler,

c. Is, meslek ve gorevlerinin icras1 nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler,

d. Bu bilgileri sug islemek suretiyle elde eden kisiler,
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Sahip olduklar1 bilginin bu fikrada belirtilen nitelikte bulundugunu bilen veya
ispat edilmesi halinde bilmesi gereken kisiler, iki yildan bes yila kadar hapis
veya adli para cezasi ile cezalandirilirlar. Ancak, bu sugtan dolay1 adli para
cezasima hitkmedilmesi halinde verilecek ceza elde edilen menfaatin iki

katindan az olamaz.

-Bilgi suistimali ve piyasa dolandiricihigi sayilmayan haller

a.

TCMB ya da yetkilendirilmis baska bir resmi kurum veya bunlar adina hareket
eden kisiler tarafindan para, doviz kuru, kamu bor¢ yonetim politikalarinin

uygulanmasi veya finansal istikrarin saglanmasi1 amaciyla islem yapilmast,

. Kurul diizenlemelerine gore uygulanan geri alim programlari, ¢alisanlara pay

edindirme programlar1 ya da ihracci veya bagl ortakliginin calisanlarina

yonelik diger pay tahsis edilmesi,

. Kurulun bu Kanun kapsamindaki fiyat istikrarini saglayici islemlere ve piyasa

yapiciligina iliskin diizenlemelerine uygun olarak icra edilmeleri kaydiyla,
miinhasiran bu araglarin piyasa fiyatinin 6nceden belirlenmis bir siire igin
desteklenmesi amaciyla sermaye piyasast araglarinin alim veya satiminin

yapilmast yahut emir verilmesi veya emir iptal edilmesi.

-Bilgi suistimali incelemelerinde uygulanacak tedbirler

Borsalarda gecici veya siirekli olarak islem yapilmasinin yasaklanmasi,

Takas yontemlerinin degistirilmesi,

Kredili alim, agi8a satis, 6diing alma ve verme islemlerine iliskin sinirlamalar
getirilmesi,

Teminat ylikiimliiliigii getirilmesi veya yiikiimliiliiglin degistirilmesi,

Farkli pazar veya piyasalarda iglem gormesi veya farkli islem esaslarinin
belirlenmesi,

Piyasa verilerinin dagitim kapsaminin siirlanmasi,

Islem veya pozisyon limiti getirilmesi,

dahil piyasanin etkin ve saglikli isleyisini teminen gerekli her tiirlii tedbiri
almaya ve bu tedbirlerin uygulanmasina iliskin usul ve esaslar1 belirlemeye

yetkilidir.
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2.2.1.1. Isletme ile Tlgili Aciklanan Bilgilerin Hisse Senedinin Fiyat1 Uzerine Etkisi

Kamuya agiklanan herhangi bir bilginin bilgi olarak kabul edilebilmesi ig¢in
bilginin hisse senedi fiyati ilizerinde mutlak bir degisim meydana getirecek nitelikte
olmasi gerekir. Isletmelerin finansal yapisi ve ¢alisma faaliyetleri ile ilgili yeni meydana
gelen gelismeler isletmenin sahip oldugu finansal varliklarin fiyatlarini etkileyebilir.
Buna gore, menkul kiymetin fiyatini dogrudan etkileyebilen isletme bilgileri s6z
konusu menkul kiymet i¢in “girdi”: bilginin yaptig1 etki ile degisen yeni fiyat ise “gikt1”
seklinde ifade edilebilir. Finansal varliklara ait bilginin etkisi degerinde fiyati
etkilenmekte ve yeni bir fiyat diizeyi olusturmaktadir. Finansal varligin piyasa
degerindeki bu mutlak degisim bu finansal varliga yatirnm yapan ya da bu varlikla
ilgilenen yatirimcinin menfaat yoniiniin de degismesi anlamina gelmektedir. Isletmeye
iliskin ortaya ¢ikan yeni bilgi, sadece, ilgili isletmeye ait menkul kiymet ya da
kiymetlerin fiyatlarii etkiler. Bununla birlikte s6z konusu bilgilerin etkilesim giicii

isletme kar1 ve isletme hisse senedi fiyati lizerinde de hissedilir (Barak,2008: 23).

Yatirimcilarin  isletme faaliyetleri hakkinda yeterli ve saglikli bilgi elde
edememesi, isletme faaliyetleri hakkindaki bilgilerin piyasa ulasmasindaki yetersizlikler
ve zaman tutarsizliklar piyasada sagliksiz fiyat olusumlarini meydana getirmekte bu ise
piyasada diisilk degerlenmis hisse senetlerinin varligini miimkiin kilabilmektedir.
Ozellikle gelisim siirecini tamamlayamamis biitiin piyasalarin genel bir 6zelligi olan
spekiilatif fiyat hareketleri de yatirimcilara yiliksek getiri imkani saglayabilmektedir
(Barak,2008: 27)

2.2.1.2. Makro Ekonomik Temel Bilgi ve Haberlerin Hisse Senedinin Fiyati

Uzerine Etkisi

Makro ekonomik temel bilgi ve haberler piyasada islem goren tim menkul
kiymetlerin fiyatlarin1 ayn1 anda ve ayni yonde etkilerler. Makro ekonomik bilgi ve
haberlerin kaynaklari, ekonomik politik ve sosyal ¢evredeki degiskenlerdir. S6z konusu
bu degiskenler menkul kiymet piyasalarini etkilemektedir. Piyasadaki, hisse senetlerinin
tamami, farkli oranlarda olmakla birlikte, ortaya ¢ikan yeni bilgiden ayni dogrultuda

etkilenirler. Ya hepsinin fiyat1 diiser ya da hepsinin fiyat: yilikselir. Bundan dolay1 da
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hisse senetlerinde cesitlendirmeye gitmek, makroekonomik bilgi ya da haberlerin

etkisinden dogacak olan riski ortadan kaldirmaz (Barak,2008: 29)

2.3. HISSE SENEDI PiYASASINDA YATIRIMCILAR

2.3.1. Bireysel Yatirnmcilar

Bireysel yatirimeilar, genellikle kiigiik ¢apta, kendi nam ve hesaplarina islem
yapan yatirimcilardir. Kisa vade de alim ve satim yapan ya da uzun vadeli yatirim araci
olarak diisiinen bireysel yatirimcilar sermaye piyasasinin en Onemli unsurlarindan
biridir. Bireysel yatirimcilarin varliginin olmasi, piyasanin canli, saglikli olmasini
saglamaktir. Bireysel yatirimcinin sermaye piyasalarinda islem yapmasi, i¢ ve dis,
bireysel ya da kurumsal biitiin yatirimcilar1 ve piyasanin taraflarmin verimliliklerini
etkilemektedir. Daha ¢ok vadeli mevduat hesabi, altin ve gayrimenkule yatirim yapan

bireysel yatirimcilar finansal varliklarin az bir kismina sahiptirler (Y1lmaz,2009: 19).

Gelismis tilkelerdeki yatirimcilarin ¢ogu, emeklilik icin ayrilmis tasarruf
biciminde veya aile liyelerinden birinin c¢alisti§1 sirketteki hissesi biciminde finansal
varliklara sahiptirler. Bu durum iilkeden iilkeye Onemli o6l¢iide degisiklik
gostermektedir. Ne kadar zaman igerisinde yayginlagsa da hala bireysel yatirimlarin

biiyiik bir kismi, az sayida zengin aileye aittir (Ozcan,2011: 19).

Bireysel yatirnmcilarin risk algilamalari, getiri istekleri, piyasa algilamalari
profesyonelce degildir. Daha ¢ok hobi olarak yaklasan bireysel yatirimcilarin
kararlarinda demografik ve psikolojik faktorler 6nem tasimaktadir. Bireysel yatirimcilar
gelirlerinin bir kismini tasarruf ederek en etkin ve verimli alanlarda degerlendirmek
istemektedirler. Bu yatirimeilar bir nevi, finansal varlik yatirimlar ile tasarruflarini yeni
gelisme gosterebilecek girisimcei ve alanlara fon olarak aktarmis olmaktadirlar. Bireysel
yatirimeilar, yatirim yapabilmek icin bilgi diizeyleri, yetenekleri, tasarruflarinin
biiyiikliigii, yatirnm yapmay1 planladiklart alanlarin se¢imi ve alanmn yatirimciya
uygunlugu gibi nitelikler dahilinde fonlarmmi etkin ve verimli bir sekilde

degerlendirmeye ¢alismaktadirlar (Y1lmaz,2009: 19).
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2.3.1.1. Bireysel Yatirnmcilarin Temel Ozellikleri

Sermaye piyasasinda yatirimda karar verirken psikolojik ve demografik
Ozelliklerin etkili oldugu, algi yonetimi, risk ve getiri ile ilgili konularda amatdrce
yaklasan, bir hobi ya da kendilerine verilen bir fonu devam ettiren yatirimcilar bireysel
yatirimeilardir. Bireysel yatirimceilar 6zellikleri ve riske yaklasma durumlarina gore 5

gruba ayrilabilir (Y1lmaz,2009: 20):

a. Maceracilar: Meslek secimleri, gelir seviyeleri ve finansal bilgileri
bakimindan kendilerini yeterli goren girisimci ve risk almayr seven
yatirimcilardir.

b. Gosterisciler: Gelir seviyesi iyi durumda olan yalniz finansal bilgi acisindan
cok yeterli olmayan, zor memnun olan bu yatirimcilarin tercihleri gosterise
dayalidir.

c. Bireyciler: Ideal yatirrmer tipidir. Ne istedigini bilen, arastirmalarini kendi
yapan, asir1 riskten kaginan yatirimei profilidir.

d. Korumacilar: Asir1 riskten uzak temkinli yatirnm yapan bu yatirimer tipi
daha az riskli ve varliklarin1 korumaya yonelik tutum icerisindedir.

e. Ortalama Yatirnmeilar: Orta diizeyde risk ve yatirima girisen bireylerdir.

Riske bakis agis1 ve yaklagmasi agisindan bireysel yatirimcilarin ozellikleri
asagidaki sekilde siralanabilir (Sarag ve Kahyaoglu,2011: 139):

e Bireysel yatirimcilar gelecegin belirsizliginden c¢ekinirler. Bilmedikleri bir
aracla ilgili olumsuz haberleri abartirlar.

e Bireysel yatirimcilar zarar ettigi varliga yatirim yapmaktan cekinirler.

e Bireysel yatirimcilar ragbet goren finansal varliklar daha az risk tasidigini
diistiniirler.

e Bireysel yatirimcilar finansal varligin yatirnm planinda geg¢mis risk durumlari
ile gelecek belirsizliginden kaynaklanan riskleri yorumlarken birbirine
karistirmak egilimindedir.

e Bireysel yatirimer riskle parasinin tamamini ya da bir boliimiinii kaybedecegini

diistiniir.
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2.3.1.2. Bireysel Yatirnmcilarin Demografik ve Psikolojik Yapisi

Yatirimcilar  bireysel oOzellikleri ve iginde bulunduklar1 psikolojileri ile
olusturduklar1 davraniglar alabilecekleri risk seviyesini belirlerken yatirim seg¢imlerine

de etki etmektedir. Bu Ozellikler:

e Cinsiyet: Bireysel yatirimcilarin yatirima karsi tutunacagi tutumu cinsiyete
gore farkli yaklagimlar izleyebilirler: kadin sefkat, giiven vb duygulardan ya
da daha temkinli davraniglarindan riskten kacarken: erkek saldirgan, daha
serbest, baskin gibi duygulardan daha riske yaklasabilecegi gibi yaklagim
icerisinde olabilir.

e Yas: Yatirima kars1 takinilan tavir yatirrmcinin genc yada yasli olmasina gore
degisebilir: gen¢ daha risk alabilecekken, yasli daha temkinli yaklasabilir.
Geng¢ daha uzun yasayacagini diislindiigiinden daha uzun vadeli yatirim
yapma egilimine girebilir.

e  Medeni durum: Bekar ve evli olma durumu da yine riske yaklagim agisindan
yatirimcety1 baglayabilir.

e  Gelir diizeyi: Gelir diizeyi yiiksek yatirimci daha katilimhi ya da risk alma
diizeyi daha yiiksek olabilir.

e Egitim, meslek ve Finansal bilgi diizeyi: Bir yatirirmcinin egitim, finansal
bilgisi ve meslek secimi ne satin alacagimi bilmesi agisindan, yatirim
konusunda nasil diisiindiigiinii ve nasil karar verdigini etkilemektedir. Kisinin
egitim seviyesinin, finansal yatirnm aracmin tasidigi riskleri daha 1iyi
degerlendirecek ve Bu nedenle, yatirimci daha fazla risk alabilecektir.

e Psikoloji: Yatirnmecilar her zaman yatirim karar1 alirken rasyonel davranis
sergilerler. Yatirnmcinin  diislinceleri, duygulari, dirtiileri, idealleri,
deneyimleri dogrultusunda beklentisi kisiden kisiye farklilik gosterdigi i¢in
risk algis1 karsisindaki tutumlart da farklilik gosterecektir (Usul vd., 2002:
139).

2.3.1.3. Bireysel Yatirnmcilar ve Risk

Risk, karar verirken durum karsisinda gelecekte yasanabilecek olan belirsiz durum

karsisinda kalmaktir.Bu durumun getirisi de olabilir ya da gotiiriisii de olabilir. Bireysel
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yatirimeinin  katlanacagi risk diizeyi yatinmcidan yatirimeciya degismektedir.
Yatirimcinin kisisel 6zelliklerinin, ideallerinin, kiiltiiriiniin, egitimin, maddi durumunun
yan1 sira ¢evresel ve ekonomik faktorlerde yatirim kararmin alinmasinda etki
etmektedir. Yatirimer tasarrufunu aktardigi finansal varliklara karsi degisik tutumlar
sergilemektedirler. Bireysel yatirimci kurumsal yatirimerya gore riski karsilama ve goze
alma yOntemi basit ve amatorce kalmaktadir. Kimi riski sever risk almaktan
korkmazken kimi riskten kaginma ya da daha az risk goze alarak tasarrufunu kaybetmek

istememektedir.

Riskten kaginan yatirimeilar daha az riski goze alip daha az getiriye sahip olan
yatirim aracini seger, uzun vadede daha az kazanarak tasarrufunu artirma yolunu seger.
Riske kayitsiz olan yatirimci i¢in ise katlanacagi riski cok Onemsemeden sadece
artiracag getiriyi hesaplar. Riski seven yatirimci ise yatirimin saglayacagi getiriye sahip

olmak igin risk almaktan korkmaz (Ertan,2007: 8).

Tasarrufunun kaybetmekten korktugu i¢in risk almaya ¢ok yanasmayan bireysel
yatirimel ragbet goren finansal araca yatirim yaparak daha az risk tasidigini diisiiniir ve
ufak bir getiriye raz1 olur. Riskten korkan yatirimer higbir bilgisinin olmadigi yatirim
araciyla ilgili duydugu olumsuzlugu abartir, yatirnm yapmayr hos karsilamaz
(Kuzkun,2013: 60).

2.3.2. Kurumsal Yatirimcilar

Tasarruf sahibi bireyler sermaye piyasalarinda genis yatirim araci gesitliligine
sahip portfoyler olusturacak kadar tasarrufa sahip olamayislari hem de profesyonel bilgi
diizeyi ve bakis acisina sahip olmadiklar i¢in bireysel yatirimcilarla birleserek ortak
hareket etme egilimine girmislerdir. Uzman kisi veya kisilerce yonetilen bu egilim
sayesinde bireysel tasarruftan daha ¢ok miktara ulasan bir fon havuzu olugsmakta, analiz
ve arastirma gideri maliyetleri en aza inmekte ve alinan risk seviyesini azaltmaktadir. bu
ortak hareket egilimiyle olusan kollektif yatirnm kurumlarnn bir tiizel kisilik
kazandigindan yine kendi davranis bicim olusmakta ve kendi adma rasyonel
davranmaktadir. Bu kurum sayesinde bireysel yatirimcinin ulagmasinin imkansiz ya da
imkansiza yakin olan daha ¢ok portfoy cesitliligine ulasilmaktadir (Sarikamis, 2000:

101). Kurumsal yatirimcilar bireysel yatirimcilara gére daha yiiksek getirili fakat daha
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fazla risk tasiyan finansal araglara hem yatirirm yapma imkanina sahip hem de

bilinyesinde barindirabilme sansina sahiptir.

Kurumsal yatirimeilar yonetim kadrolarinda profesyonel ekip bulundurdugundan
riski daha iyi kavrayan, yoneten kurumlardir. Verdigi uzmanlik hizmeti sayesinde risk
ve getiri arasinda dengeyi kurarak bireysel yatirimeilar: bir araya getirip ayr1 ayri ayni
portfoyiin olusturulmasindansa daha etkin bir bir portfdy olusturulmasini saglar.

Kurumsal yatirimcilar:

¢ Kiiciik yatirimcilarin minimum riskle karsilasmalar1 ve beklenenden daha fazla
getiri saglamalari,

e Piyasadaki yatirim siireglerini bireysel yatirimcilara kiyasla daha hizli ve daha
kolay bir sekilde yapabilmeleri

e Piyasaya bireysel yatirnmcilarin tasarruflarini siirerek uzun vadede akis
saglayacak ve daha ¢ok fon saglama

¢ Finansal derinligin artmasina katki saglama

e Piyasanin ve hem ulusal hem de uluslararasi ekonominin gelismesine katki

saglama gibi birtakim islevleri bulunmaktadir (Dalgar,2007: 11).

Piyasada devamlilig: siirdiiren, yatirimcilarin daha ¢ok tasarrufa 6zendirildigi,
daha fazla tasarrufun katilmasini saglayan kurumsal yatirimcilar, bireysel yatirimcilarin
tasarruflari1 bir fonda toplar ve finansal araglar arasinda daha dengeli ve etkin
dagitarak ekonominin diizenini korur. (Dalgar,2007: 4). Bu yatirimcilar havuzdaki bu
fonlar1 aktardigi finansal aracin satisiyla elde ettigi fonu tekrar yatirima yoneltir ve

ekonomi igerisinde canlilik ve siirekliligi saglamaktadir.

Kurumsal yatirimcilar bireysel yatirimcilara gore uluslararasi piyasalarda islem
yapmak i¢in de daha uygundur. Yabanci piyasalardaki finansal araglarin alinip satilmasi
ya da tilkesinin finansal varliklarinin alinip satilmas1 masraflar agisindan yiiksek maliyet
gerektirdigi ve uygulanan prosediirlerin c¢oklugu ve zorlugu sebebiyle kurumsal

yatirimcilarin uluslararasi piyasalardaki rolii daha ¢ok 6nem arz etmektedir.

Borsaya kayitli finansal araglarin borsa disinda alim satim igleminin yapildigi
liciinclil piyasalar da borsaya kayithh olmayan aracilarla islem gorerek kurumsal

yatirimcilarin fon ihtiyaclarimi karsilamak iizere kurulmustur. Daha 6zel miisteri olan
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zengin kurumsal ve bireysel yatirimcilarin bulundugu dordiinciil piyasalarda yine

kurumsal yatirimcilar igin iyi bir fon kaynagi olusturmaktadir. (Kuzkun,2013: 29)

Kurumsal yatirimcilar, birgok bireysel yatirinmciyr biinyesine katarak hem
sorumlulugunu tstlenmek hem de kiigiik yatirimcilarin dikkatini ¢ekmeyen, cazip
olmayan finansal varliklarin bi¢imini, icerigini degistirmek suretiyle, daha genis
kullanict kitlesinin tercih etmesini saglarlar. Finansal varliklardaki bu tiir degisim,

asagida gosterilen ekonomik fonksiyonlardan en az birini igerir:

1. Vade farklarinin uyumlastirilmasi

2. Yatirim yapilacak finansal varliklari ¢esitlendirerek riskin azaltilmasi
3. Islem maliyetlerinin diisiiriilmesi
4

Odeme mekanizmas1 gérevini iistlenmistir (Basoglu vd., 2011: 30).

2.3.2.1. Finansal Piyasalar Ac¢isindan Kurumsal Yatirimeilarin Onemi

Kurumsal yatirimcilarin finansal piyasalar a¢isindan 6nemi:

e Kurumsal yatirimeilar, bireysel yatirimcilardan farkli olarak biiyiik tutarlarda
yatirim yapmakta, profesyonelce yonetilmekte ve Olgek ekonomilerden
yararlandiklari igin daha rasyonel yatirim yapma imkanina sahip olmaktadirlar.
Bu yonleriyle finansal piyasalarin temel amaci olan fon fazlasi olan
kesimlerden fon acig1 olan kesimlere kaynak aktarim siirecine 6dnemli katkilar
saglamaktadirlar.

e Kurumsal yatirimcilar finansal piyasalarin  gelismesinde ve  kiiciik
tasarruflarinin bir arada toplanarak verimli alanlara kanalize edilmesinde
onemli bir fonksiyonu gerceklestirmektedir. Kiigiik birikimleri bir araya
getirerek verimliligi yiiksek yatirimlara yonelten kurumsal yatirimcilar, ayni
zamanda sermayenin daha genis bir tabana yayilmasini da saglamaktadirlar

e Kurumsal yatirnnmcilar sayesinde rasyonel yatirnmlar yapma imkaninin
bulunmasi, gerceklesen yatirimlardan elde edilen gelirlerin iyi ve istikrarh
olmasi, dolayisiyla kiigiik tasarruf sahiplerinin kazang elde etmesi gelirin
yeniden dagitilmasina da katkida bulunmaktadir.

e Kurumsal yatirnmcilar finansal piyasalara biiyilk miktarlarda fon akisi

saglamakta, bu fonlar cogunlukla rasyonel yatirimlara kanalize edilmekte ve
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boylelikle fon kullanimindaki etkinligi artirma noktasinda da o6nemli rol
iistlenmektedirler. Kurumsal yatirimcilar finansal piyasalarda biiyiik boyutlu
alim satim yapmaktadirlar. Bu konumlar itibariyle piyasada fiyatlar belirleyici
rol oynamaktadirlar. Fiyat istikrarinin saglanmasi ve akabinde piyasaya daha
fazla fon akiginda 6ncili olunmasi yoluyla finansal derinlesme saglanmaktadir.
Finansal derinlesmeye paralel olarak da menkul kiymetlerin likitidesi
artmaktadir. Ciinkii finansal derinlik, belirli 06lgiide piyasadaki menkul
kiymetlerin cesitliligi ve arz talebin yogunlugu ile 6l¢iilmektedir.

e Tim diinyada biiyiik hissedarlar olarak kurumsal yatirimcilar firmalarin
sorunlarina ¢oziim {iireten kuruluslar olarak goriilmektedir. Fon yoneticileri
performanslarindan memnun olmadiklar1 firmalarin hisselerini satma yoluna
gidebilmektedir. Bu da firmalar1 daha iyi performans gosterme noktasinda

yenilikleri hayata gecirmeye ve basarili olmaya zorlamaktadir.

Ozet olarak kurumsal yatinmcilar: temelde finansal derinligi ve istikrart
saglanmaya bagli olarak, finansal piyasalara daha fazla fon akisinin saglanmasi,
likitidenin artmasi, yatirim ve fon kullanimindaki etkinligin artmasi gibi 6nemli islevleri

yerine getirmektedir (Dalgar,2007: 12).
2.3.2.2. Kurumsal Yatirnmc Tiirleri

2.3.2.2.1. Yatirim Fonlari

Sermaye Piyasast Kurulundan izin alma sartiyla bankalar, araci kurumlar vs
yatirim fonu kurabilir. Yatirim fonlarmin kurulmasi ve isleyisi Sermaye Piyasasi

Kanunu ve SPK ‘nin yayinladig: tebligde acikga belirtilmistir.

Yatirnm fonlan tiizel kisiligi olmayan, bir ortaklik olmayip bir sozlesme ile
faaliyetlerini yiirliten, bir finansal danigman1 ve yonetim kurulu tarafindan yonetilen
kuruluglardir. Bireysel yatirimcilarin tasarruflarinin toplanmasiyla olugsan fon havuzunu

etkin, verimli ve dengeli olarak finansal araglara yatirilmasin1 amaglar (Dalgar, 2007:

15).

Yonetim kurulu her fon i¢in en az 3 kisiden olusur. Finansal danisman ise araci

kurum, sigorta sirketi, banka, yatirrm danismanlik firmasi olabilir (Ceylan ve Korkmaz,



43

2006: 468). Bu kurumlarin SPK’dan “portfoy yoneticiligi yetki belgesi” almis olmasi
gerekir. Belgeyi alan kurucu kurum, fonu yonetebilir. Fon yoneticisinden farkli olarak
fonun aktarildig1 finansal varliklar1 saklayip, katilma belgeleri diizenleyen, bu belgeleri
katilan yatirimcilara dagitma gorevini listlenen bir kisi bulunmaktadir. Bu durumdan da
anlasilacagi tlizere fon iizerinde yonetici, muhafaza ve dagitim gorevi ile ilgilenen emin
kisi ve fona istirak eden ortaklar olmak iizere ti¢lii bir iligki bulunmaktadir (Sarikamais,

2000: 103).

Yatirim fonlar1 gesitli finansal araglardan olusan portfoyleri paylara bolerek halka
katilma belgesi olarak satar. Bu belgeler portfoyiin belirli bir oranini temsil eder
(Ceylan ve Korkmaz,2006: 468). Kurucu, fonu bu kisiler adina isletmektedir. Portfoy
giinliik takip edilir fiyatlarindaki degisiklik katilma belgelerinin fiyatlarina yansitilir.
Bu degisiklik olumlu yonde ise meydana gelen artis oraninda katilma belgelerinin
fiyatlarina yansitilmasit ile katilma belgesi sahiplerine gelir kazandirmaktadir.
Yatirimcilar talepleri dogrultusunda fon katilma belgelerini yukarida belirtilen sekilde
belirlenen fiyatlar iizerinden fon kurucusuna veya islem gordiigii borsada olusacak

fiyattan geri satabilmektedir (Kiigiiksozen, 1999: 160).

2.3.2.2.1.1. Yatirim Fonlarn Tirleri

2.3.2.2.1.1.1. Pay Sayisinin Degisebilirligine Gore Fon Tiirleri

Bireysel yatirimcilar, piyasayla ilgili bilgilerin yorumlanmasi, analiz edilmesi,
yatirim araglarinin secilmesi ve portfoy olusturulmasi gibi konularda yetersiz veya eksik
kaldiklarinda profesyonel kurumsal yatirimeilar: tercih ederler. Yatirim fonlari, bireysel
yatirimcilarin ihtiyaglarina ve ilgilerine gore olusturulmus profesyonel portfoylerdir.
Bu portfoyler c¢esitlendirilmis hisse senedi, tahvil v.s. finansal varliklar sepeti
olusabilecegi gibi bir ¢esit finansal varlik iizerine yogunlagsmis da olabilir. Kimi yatirim
fonlar1 halka acik isletmelere yatirim yaparken kimi yatirim fonlar1 yabanci iilke
isletmeleriyle ilgilenebilmektedir. Bazi yatirim fonlar1 az riskli sabit geliri olan portfoy
olustururken bazi yatinm fonlar1 ise yiliksek risk tasiyan yiiksek kazang getiren
portfoyler olusturulabilmektedir. Devlet tahvili ya da 6zel isletmelerin tahvillerinden
olugan fonlar oldugu gibi hem tahvil hem de hisse senedinden olusan genis bir

yelpazeye ait portfoylerde olusturulabilmektedir (Ceylan ve Korkmaz,2006: 468).
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o Acik —Uclu Yatirnm Fonlari:

Acik uclu yatirnm fonlar1 genellikle kiiclik ¢apta yatirimla ugrasan ya da amator
olan bireysel yatirimcilar tarafindan talep edilir. Bu yatirim fonlarinin aligverisi kurum
tarafindan yapilir, sermaye piyasalarinda alinip satilamazlar, stirekli olarak, anonim
sirket seklinde ise hisse senedini, yatirim fonu seklinde ise senetleri temsil eden katilma
belgesini yatirimcilara satar ya da geri alir. Alis ve satis fiyatlar1 sirketin net aktif
degerine gore kurumca hesaplanir ve alim satim islemi giin igerisinde bu fiyattan yapilir
(Sartkamis,2000: 105). Yalniz satig fiyatinin hesaplanmasinda net aktif degere ek olarak
varsa finansal kurulusun satis komisyonun toplamindan olusur. Yatirim fonlarina
uygulanan satis komisyonlart kiiclik yatirimlar i¢in yiliksek, biiylik yatirimcilar igin
diisiik uygulanir. Bazi yatinm fonlarinin katilma belgelerinin satisindan ise satig
komisyonu alinmamaktadir. Satis komisyonu almayan yatirim fonlar1, direkt olarak satig
komisyonu alan yatirnm fonu firmalariyla rekabet etmektedir. Bu fonlarin amaclar1 ve
stratejileri satis komisyonu vermek istemeyen yatirimcilart kendi fonlarina yatirim
yapmaya davet etmektir. Satis komisyonu almayan yatirim fonlarina ilginin artmasindan
dolay1, satis komisyonu alan yatirim fonlari da giderek satis komisyonu almayan fonlara

dontismeye baglamistir (Ceylan ve Korkmaz, 2006: 470).

Yatirim fonunu ¢ok kisa bir siire sonra geri satmak isteyen yatirimcilardan, fonu
geri satin alma komisyonu alinmamaktadir. %4 ile %6 arasinda degisen bu komisyon
tespitinde, fonun yatirimci tarafindan tutulma siiresi belirleyici faktér olmaktadir. Bazi
yatirim fonlar1 da ne alista ne satista yatirnmcisindan bir komisyon almamaktadir.
Ancak, bu fonlar, satis ve pazarlama maliyetlerini karsilasmak amaciyla, her yil fon

tutarinin %1,25 oraninda komisyon almaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2006: 471).

e Kapah —Uclu Yatirim Fonlar:

Belirli bir sermaye veya fon tahsisi ile kurulan bu yatirnm fonlar1 ve kanuni
gerekleri yerine getirerek sermayelerini artirmadiklar: slirece sabit sermaye veya fonla
faaliyetlerini siirdiiriirler. Pay senetlerini veya fon katilma belgelerini halka satilir fakat
geri satin alamazlar. Kapali 1¢lu yatirim fonlarinin senet veya katilma belgesini elinde
bulunduran yatirimc ikincil pazarlarda satimini yapabilmektedir. Satis fiyat1 pazarin
sartlara gore sekillenen, kurumun kazancina gore ya da risk seviyesine gore kurumun

net aktif degeri {izerinde ve yada altinda seyredebilmektedir (Sarikamis,2000: 104).
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Bu yatirim fonlar1 hisse senetlerinin satis1 organize borsalar ya da tezgahiistii
piyasalarda olabildigi gibi ti¢linciil pazarlarda da satilabilmektedir. alim satim islemi
hisse senetleri islemleri gibi ayni prosediirle yapilir. Yatirnmer bu islemi yapacak olan
aract kuruma bir komisyon 6der. Eger fon halka arz edilirse bu komisyon alictya geri
aktarilir. Fonun halka arz edilmesi ile elde edilecek gelirden fon ihraci i¢in yapilan
biitlin harcamalar dusiildiikten sonra elde kalan miktar fon yoneticileri tarafindan
kullanilir. Bu maliyetler yaklasik olarak halka arz edilen fon tutarinin %7,5 i olup, araci
kuruluglara halka arz sirasinda Odenen komisyonlar veya satis giderlerinden
olugmaktadir. Halka arzlarda yiliksek komisyon verilmesinin nedeni ihraci gergeklestiren
aract kurum ve ya kurumlart tesvik ederek, miisterilerine s6z konusu fon katilma

belgelerini iyi bir yatirim alternatifi olarak tavsiye etmelerini saglamaktir (Ceylan ve

Korkmaz, 2006: 472).
e Sabit Getirili Yatirim Fonlar:

Sadece tahvillerin islem gordiigii sabit getirili yatirim fonlar1 alinip satilmaz. Bu
fonlar belirli bir vadede son bulmaktadir. Araci kurumlar tarafindan olusturulan fonlar
yediemin adi verilen yatirimcilara aktarilirlar. Fonlari tahvili ihra¢ eden kisi geri
Odeyene kadar elinde bulundururlar. Geri 6deyemeyecek ve ya tahvili ¢ikaran kisinin
kredibilitesinde azalma gordiigiinde satisin1 gerceklestirmektedir (Ceylan ve Korkmaz,
2006: 475).

2.3.2.2.1.1.2. Portfoy Niteligine Gore Yatirim Fonlan

Yatirimcilarin yatirimlarimi sekillendirirken kolaylik saglamak amaciyla finansal

varliklarin tiirlerine gore sekillenen fonlardir (Erdogan ve Ozer,1998: 7).

e Hisse Senedi Fonlari: Tiirkiye’ de bulunan sirketlerin hisse senetlerine
yatirilmig fonlardir.

e Tahvil Fonlari: Yatirrm fonlarimin en az %51’ ini kamu veya 06zel sektor
tahvillerinden olusan fonlardir

e Sektor Fonu: Bir sektorii olusturan sirket ortakliklarmi temsil eden finansal
varliklardan olusan fonlardir.

e [Istirak Fonu: Istiraklerce ¢ikarilmis menkul kiymetlere yatirilmis fonlardir.
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e Grup Fonu: Belirli bir toplulugu temsil eden finansal varliklara yatirilmis
fonlardir.

e Yabanc1i Menkul Kiymetler Fonu: Yabanci kamu ve 6zel sektor finansal
varliklarma yatirilmis fonlardir.

e Altin ve Degerli Kiymetli Madenler Fonu: Ulusal ve Uluslar arasi1 borsalarda
islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere dayali finansal
varliklara yatirilmis fonlardir.

e Karma fon: Sermaye piyasasi araglarindan en ikisinden olusan fonlardir.

e Likit Fon: Vadesi 90 giinden az kalmis finansal varliklardan olusan fonlardir.

e Degisken Fon: Esnek yonetilen, herhangi bir portfoy sinirlandirilmast
yapilmamis fonlardir.

e Endeks Fon: Borsa endekslerindeki oranlara gore endeks kapsamindaki hisse

senetlerinden olusan fonlardir.

2.3.2.2.1.1.3. Kar Dagitimina Gore Yatirnm Fonlari

e Kar Dagitan Yatirnm Fonlari: Fon her yilin sonunda, deger artisi, temettii
ve faiz tutar1 olarak karin1 hesaplar ve katilma belgesi sahiplerine dagitir.

e Kar Dagitmayan Yatirnm Fonlari: Yilsonunda hesaplanan deger artisi,
temettii, faiz tutar1 dagitilmayip fona eklenir ve eklenen fonla yeniden finansal
varlik satin alarak fon portfoyliniin biiyiitiilmesi ve katilma belgelerinin

degerinin artirtlmasi yolu izlenir

2.3.2.2.1.1.4. Yatirim Stratejilerine Gore Yatirnm Fonlar

e Biiyiime Fonlari: Gii¢li ve kurumsal sirketlerin hisse senetlerini blinyelerinde
bulundururlar. Bu tip fon yatirimcilar, Ustlendikleri riske karsilik varligin

zamanla degerinin artarak getirilerinin artmasin1 planlamaktadirlar (Erdogan ve

Ozer, 1998: 7).

e Hizhh Biiyiime Fonlari: Yeni sirketler, yeni endiistri kollarinda faaliyet
gosteren sirketler ya da spekiilatif duruma diismiis sirketlere yatirim yaparlar.
Cok yiiksek riski goze alirlar. Yiiksek getiri hesaplamaktadirlar. Kisa vade de

yatirim yapacaklar tercih etmektedirler.
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Gelir ve Biiyiime Amac¢h Fonlari: Uzun vade de yatinm diisiinenlerin
tercihidir. Risk seviyesi normaldir. Giiglii, istikrarli, kurumsal ve diizenli
temettii 6deyen sirketlerin hisselerine yatirim yapmaktadirlar.

Karma Gelir Fonlari: Fon portfoyii olduk¢a genistir. Fonu ¢ersitlendirdigi
icin yiiksek getiri beklenmektedir.

Hisse senedi Gelir Fonlari: Portfoyiin en az % 51’ ini ulusal sirketlerin hisse
senetleri olusturmaktadir. Kar ve biliylime durumundan istikrarli girketlerin
hisse senetlerine yatirim yaparak daha yiiksek gelir ve nakit akisi saglamay1
amaclamaktadir.

Tahvil Gelir Fonlari: Diger portfoylere gore daha az risk tasiyan, faiz geliri
elden eden, diizenli gelir isteyen yatirimcilarin devlet ve 6zel sirketlerin tahvil
senetlerine yatirim yapmasiyla olusan fonlardir.

Yiiksek Getirili Tahvil Fonlari:  Yatinm yaptiklar1 fonlarin biiylik bir
kismin1 derecelendirme sirketlerinden diisiik puan almis diisiik dereceli
sitketlerin tahvillerine yatirirak yiiksek faiz getirisi elde etme amaci
tagimaktadirlar.

Hiikiimet (Kamu) Gelir Fonlar1: Kamu kurumlarinin ¢ikardiklar1 tahvillere
yatirim yaparlar.

Belediye Tahvil fonlari: . Belediyelerin ¢ikardiklar1 tahvillere yatirim
yaparlar.

Para Piyasas1 Fonlar1: Para piyasasinda islem goren (Hazine bonosu, banka
mevduat sertifikalari, banka kabulleri ve ticari senetler gibi) kisa vadeli,
kalitesi ve likiditesi yiiksek finansal varliklara yatirim yapan fonlardir.

Hisse Senedine Cevrilebilir Tahvil Fonlari: Faize ek olarak sermaye kazanci
da saglayan finansal varliklara yatirim yapilan fonlardir.

Esnek Yatirnm Fonlari: Herhangi bir fon kisitlamasi kurali yoktur. Fonun
hepsi tek basina hisse senedi, tahvilden olusabilecegi gibi her tiirlii finansal
varlig1 biinyesinde de bulundurabilir.

Denge Fonlari: Uzun vadede tasarruf sahiplerini riske kars1 koruyan gelir ve
sermaye kazanci getirisi elde etme diislincesiyle imtiyazli hisse senedi, adi
hisse senedi ve tahvillerden aralarinda cesitlendirilerek olusturulan yatirim

fonudur..
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e Milli ipotek Kurumu Fonlar1: Cogunlugu devlet garantili ipotek senetleri
olusturur.

e Global Tahvil Fonlari: Uluslararast devlet ve 06zel sirketlerin ¢ikardigi
bor¢lanma senetlerini biinyesinde bulundururlar.

e Eyalet Tahvil Fonlari: Eyaletlerin c¢ikardiklar1 tahvilleri biinyesinde
bulundurur.

e Kiymetli Maden Fonlar:: Siirekli olarak en az %51 ini ulusal ve uluslararasi
borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenlere dayali finansal
varliklardan olusan portfoyleri biinyesinde bulundururlar.

e Opsiyon ve Gelir Fonlari: Kisa vadede gerceklestirilen alim satim ve opsiyon
islemlerinden gelir elde eden fonlar1 biinyesinde bulundururlar.

e Uluslararasi Fonlar: Uluslararasi sirketlerin hisse senetlerine yatirim yaparlar.

2.3.2.2.1.1.5. Yonetim Anlayisina Gore Yatirim Fonlar:

e Aktif Yonetilen Fonlar: Fon yoneticisi, aktif olarak yonetimin basinda
gorevini yerine getiriyorsa aktif yonetilen fonlardan bahsedilir. Fon yoneticisi
fonun nasil bir yon c¢izecegi, hangi finansal varliklara yatirim yapilacagi,
bunlarin analizi, takibi gibi gorevleri yerine getirmektedir.

e Pasif Yonetilen Fonlar: Bu yonetim seklindeki fonlar aktif yonetilen fonlarin
aksine, fonun 1iy1 bir sekilde ¢esitlendirildigini varsayarak fonu olusturulduktan

sonra en az diizeyde yoneticilik faaliyeti yapar.

2.3.2.2.1.1.6. Tipine Gore Yatirim Fonlari

e A Tipi Yatiriom Fonlari: Fon i¢ tiiziiglinde belirtilmesi sartiyla, portfoy
degerinin aylik agirlikli ortalama olarak en az % 25’ini, siirekli olarak,
mevzuata gore Ozellestirme kapsamma aliman Kamu Iktisadi Tesebbiisleri
(KiT’ler) dahil, Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis
olan fonlara “A tipi yatirnm fonu” adi verilmektedir. Agirlikli olarak hisse
senetlerinden olustugu icin fiyat degisimlerinden dolayr risk tasimaktadir

(Taner ve Akkaya,2009: 73).
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e B Tipi Yatinnm Fonlari: Herhangi bir smirlama igermemektedir. Devlet

tahvili, hazine bonosu gibi sabit getirili menkul kiymetlerden olusur.

2.3.2.2.2. Yatirim Ortakliklar:

Yatirim ortakliklari, biinyelerindeki bireysel yatirimcilardan topladiklari fonlar
profesyonel uzmanlarla, ulusal ve uluslararasi piyasalarda islem goren finansal varliklar,
gayrimenkul, girisim sermayesi yatirimlari, altin ve diger kiymetli madenler ve
ortaklik¢a belirlenecek diger varlik ve haklardan secilen bir portfoy olusturarak,
karsilanacak riske karsi yatirimciytr koruyan ve portfoyii en iyi sekilde yoneten,
paylarini ihra¢ etmek iizere kurulan sabit ve degisken sermayeli anonim sirketlerdir
(Bolak,1998: 86: Karan,2013: 85). Yatirim ortakliklar1 anonim sirket seklinde ve kayith
sermaye sistemine gore kurulur. Bireysel yatirnmcilart korumak amaciyla uzmanlar
tarafindan finansal varliklarin riske karsi yOnetilmesini saglar. Ortakligin varlig

olusturulan fon kadardir (Ceylan ve Korkmaz,2006: 474).
Yatirim ortakliklarinin baslica iglevleri sunlardir (Taner ve Akkaya,2009: 73).

1. Uzman bir ekiple fonlar1 en etkin bir sekilde degerlendirerek riski en dogru
sekilde yonetip yatirimcilarin getiri taleplerini en etkin bir sekilde karsilayacak
bir portfdy olusturmak,

2. Olusturulan portfoyii yonetmek, analiz yapmak ve analize gore portfoyde
degisiklige gitmek,

3. Mevcut diizeni en iyi sekilde analiz etmek, finansal varliklari, piyasayr ve
ortaklig1 ilgilendiren gelismeleri takip etmek ve alimmmasi gereken onlemleri
almak

4. PortfOyii riske karsi korumaya yonelik ¢alismalarda bulunmak

5. Portfoylin degerini ve portfoyden beklenen getirinin artirilmasina yonelik

calismalarda bulunmak

Yatirim ortakliklarinin kiigiik yatirimeilara sunduklart baslica hizmetler (Ceylan

ve Korkmaz, 2006: 476);

1. Bireysel yatirimcilarin riske kars1 korumast,

2. Profesyonel uzmanlarla finansal varliklar1 segmek
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3. Kisa vadeli fiyat hareketlerinden yararlanabilmek i¢in fon bilesimlerini siirekli
degistirmek
4. Kendi menkul kiymetlerini degerlendirmek

5. Yatirimcilara bir kiymet artig1 saglamaktir.

2.3.2.2.2.1. Menkul Yatirim Ortakhiklar:

Anonim ortaklik olarak kurulan, ulusal ve uluslar aras1 piyasalarda veya borsa disi
organize piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenlerden ve finansal

varliklardan bir portfoy olusturan ve yoneten finansal kurumlardir (Karan,2013: 86).

2.3.2.2.2.2. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar

SPK tarafindan diizenlenen gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye
piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye

piyasasi araglarina yatirim yapma amaciyla olusturulan finansal kurumlaridir (Ceylan ve

Korkmaz, 2006: 477).

2.3.2.2.2.3. Risk Sermayesi Yatirim Ortakhiklar:

Risk sermayesi, bilimdeki, teknolojideki ve piyasadaki gelismeleri izleyerek, iyi
bir projeye baslama, is kurmak i¢in gerekli fikir ve girisimcilik yetenegine sahip fakat
finansman sikintisindan dolay1 baglanilamayan, gelecegi basar1 ile sonuglanabilecek
projelere finansman saglayan bir modeldir. Bu modele finansman saglamak amaciyla
kurulan ortakliklara da risk sermayesi yatirim ortakligi denir. Kayith sermaye olarak
kurulan baslangi¢ ve ¢ikarilmis sermayesini esas olarak sermaye ve faiz kazanci elde
etmek amaciyla risk sermayesi yatirimlaria yonelten halka acik anonim ortakliklardir
(Karan, 2013: 87). llgilendigi proje ile ilgili bir sirket kurarak ya da yeni iiriinler
iiretebilecek sirketlere ortak olarak projeden elde edecegi kari ile hisse senetleri fiyat

artiglarindan yararlanmayi planlamaktadir (Basoglu vd., 2001: 103).
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2.3.2.2.3. Sigorta Sirketleri

Genel anlamda zorunlu olan ve belirli bir nakit karsiliginda kisileri hem can, mal
ve sorumluluklarla ilgili risklerden korumaya hem de emeklilik islemlerine yonelik olan
sigorta, sahislarla bu risklere karsi bir meblag karsiliginda sozlesme yapmakta ve
toplanan bu meblaglarla tazminati olusturacak fonu toplamaktadir. Sahsin kendi basina
kargilamakta zorlanacagi zarar1 bu fondan karsilanir. Sigorta sigortay1 yaptiran sahislar
i¢in giiven yaratmaktadir (Erdogan ve Ozer, 1998: 24). Ayn1 zamanda sigorta kisilerden
topladigi bu fonlarla sermaye birikimi saglayan bir tasarruf aracidir. Bu tasarruflari
hisse senedi, tahvil gibi finansal araglara yatirarak isletmelere fon saglamakta sermaye
piyasasinin gelisiminde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bireysel yatirimcilarin fonlarini
toplayan kurumsal yatirimci konumundadir. Bu kurumsal yatirimcilar sayesinde uzun
vadeli fon saglanmakta ve uzun vadeli yatirnmlar gerceklesmekte, ekonominin istikrarl

biiylimesini ve diizenli islemesini saglamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2006: 487).

2.3.2.2.4. Sosyal Giivenlik Kuruluslar:

Sosyal giivenlik kuruluglari toplumun yagamin giiven altina alan, hayat sartlarinin
getirdigi riskler ve ekonomik risklerle karsi karsiya gelen kazanci stirekli ve ya gegici ya
da devletin destekledigi kisiler ve bakmaya yilikiimli oldugu bireyler i¢in geginme ve
yasama ihtiyaglarim1 karsilamayir amaglayan ve dayanismada oldugu kurumlarla
koordineli bir sekilde calisan kurumlar biitiintidiir. Bu kurumlar, kamu ¢alisanlar1 ve
0zel sektor calisanlarindan olsun hastaliklar, is sebepli kazalar, malulliik, yaslilik gibi
zamanlarda yararlanabilmek i¢in diizenli prim 6demesi alirlar, bu durumlardan biri
meydana geldigi zamanda ise karsilamak i¢in biriken bu fonu aktarirlar (Dalgar,2007:

35).

2.3.2.2.5. Portfoy Yonetim Sirketleri

Portfoy yoOnetimi: yatirnmcilarla bir portfdy yonetim sozlesmesi yaparak bu
cerceve igerisinde vekil olarak tayin edilerek, sermaye piyasasi araglari, vadeli islemler
ve opsiyonlar, nakit, doviz, mevduat ile kurulca belirlenen diger varlik ve islemleri ve
stirecleri yoneten, yatirimeinin yiiklenebilecegi risk ve istegi getiriyi hedefleyerek karar

verme, portfoyde degisiklige gitme, performanslarinin degerlendirilmesi gibi gorevleri
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yerine getirir. Bu vekalet islemi uzman araci kuruluslar ya ada portfoy yonetim
sirketleri tarafindan yapilabilir. Ayn1 zamanda yatirnm fonlar1 ve ortakliklarimin da

portfoylerini yonetebilmektedirler (Ceylan ve Korkmaz,2006: 482).

24. YATIRIM KARARLARINDA YATIRIMCI PSIKOLOJIiSi VE
EGILIMLERI

Etkin piyasalar hipoteziyle kabul goren rasyonel birey kavrami, davranigsal finans
modelleriyle birlikte yerini irrasyonel veya sinirli rasyonel birey kavramina birakmaistir.
Rasyonaliteyi bozan temel etmenler bireylerin psikolojisi, egilimler, 6n yargilar ve
sosyolojik faktorlerdir. Bu faktorlerle verilen yatirim kararlarinin bir kereye mahsus
olmadig1 ve siirekli tekrarlandig1 belirtilmektedir. Psikolojik faktorlerin etkisi sadece
egitim, yas vb. faktorlere bagli olmayip Onyargilar, egilimler ve bilgiyle ilgili algi
sirasinda ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle belirsizligin hakim oldugu durumlarda psikolojik
faktorlerin yatirnm kararlari tizerindeki etkisi daha da artmaktadir (Demir v.d., 2011:
145). Bu kisimda yatirnm kararlarinda etkili olan belli bash psikolojik faktorlere ve

egilimlere yer verilecektir.

2.4.1. Asir1 Giiven

Bireylerin, yatirnm karalarinda kendi bilgi ve yeteneklerini abartmasina veya
kendi tahminlerine daha ¢ok deger vermesine asir1 giiven denilmektedir. Asir1 giiven
genelde bireylerin 6zel bilgileriyle ilgili hususlarda ortaya ¢ikmakta: ancak zaman
zaman kamuya aciklanan bilgilerin yorumlanmasinda da goriilmektedir. Asir1 giivenle
verilen kararlar bilgilere asir1 tepkiye, risklerin tahmin edilememesine ve kontrol
becerilerinin abartilmasina yol agmaktadir. Asir1 giiven, bilgi toplama, bilgiyi analiz
etme, yorumlama ve karar verme asamalarinda olusan yatirim karar1 alma siirecini
onemli Ol¢iide etkilediginden bireyin hatali yatirim karar1 vermesine yol acabilmektedir.
Boyle hatali durumlarda dahi asir1 giiven faktorii bireylerin yanlis kararlarin sorumlusu
olarak dis faktorleri gostermesine ve hatanin devamina sebep olabilmektedir (Demir
v.d., 2011: 145). Asir1 giiven Onyargisina sahip yatirimcilar genel olarak basarili
olduklarinda bunun kendi 6nyargilarinin bir sonucu oldugunu, basarisiz olduklarinda ise

kotli sansin buna sebep olduguna inanirlar. Yatirimeilarin, yatirnm kararlarinda ki
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Oonemli siireci olusturan bilgiyi yorumlama ve analiz etme asamasi, bireyin asir1 giiven
Onyargist sebebiyle, yanlis yatirnm kararlart almasina, asir1 islem yapmasina, risk

almasina ve zarar etmesine neden olabilir (Kaya, 2015: 45).

2.4.2. Cipalama

Bireyler, belirsizlik ortaminda veya bilinmeyen bir seyi tahmin ederken zihinsel
olarak belirli bir baslangi¢ degeri (gipa) olusturarak siirece baglarlar ve daha sonra elde
edilen bilgiler 15181nda gerekli diizeltmeleri yaparlar. Ancak burada belirlenen baslangig¢
degeri cok Onemlidir ve yanlis bir sekilde belirlenmis c¢ipalarda diizelmeler genelde
yetersiz kalmaktadir. Ayrica, belirlenen c¢ipa, daha sonra ulasilan bilgilere ragmen

verilen kararlarda 6n yargiya sebep olmaktadir (Bayar,2012: 75).

2.4.3. Akli Muhasebelestirme

Firmalarin parasal islemlerini kaydettigi, siniflandirdigi ve rapor ettigi bir
muhasebe sistemleri oldugu gibi insanlarinda yasadiklarini ve verecegi kararlar i¢in bir
kayit sistemleri vardir. Bireyler her bir kararin sonucunu ayri1 zihinsel hesaplarda
izlemektedirler. Bu hesaplarda verilen Kararlarla ilgili fayda-maliyet durumlar
kaydedilmekte ve bu kayitlar verilecek kararlarin dayanak noktasini olusturmaktadir
(Nofsinger, 2001: 43).

Thaler’e gore, zihinsel muhasebe insanlarin varliklarini ¢cok sayida degistirilmesi
miimkiin olmayan zihinsel hesaplara gruplayarak ekonomik sonuglart kodlama,
simiflandirma, ve degerlendirme egilimidir. Zihinsel muhasebe farkli yatirimlari ayri
hesaplara ayirma ve her bir hesabin yalniz diisliniilmesi i¢in temel olusturmaktadir.
Zihinsel muhasebe yatinmcinin farkli islemlerini, farkli hesaplar altinda
muhasebelestirmesi  sebebiyle, portféy anlayisinin zayiflamasina, zamanlama ve
cesitlendirme gibi yatirim unsurlariyla ilgili yanhs kararlar alinmasina neden olmaktadir

(Kaya, 2015: 49).

2.4.4. Batik Maliyet Etkisi

Batik maliyet etkisi, yatirnmcilarin gelecekle ilgili karar verirken, gecmiste verdigi

kararlarin sebep oldugu maliyetleri dikkate almasidir. Buradaki en biiyiik yanilgilardan
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birisi mevcut kararla ilgisi olmayan maliyetlerin de dikkate alinmasidir. Kararla ilgisi
olmayan maliyetler, aslinda olmayan bir risklilik ve maliyete sebep olmakta, bu da
yatirimcinin rasyonel karar vermesine engel olmaktadir. Diger bir yanilgi ise, verilecek
kararla ilgili olarak katlanilan maliyetten istenilen verimin alinamamasi durumunda,
maliyeti kurtarmak i¢in daha ¢ok maliyete sebep olacak kararlarin alinmasidir. Her iki

durumda yatirimcilarin irrasyonel kararlar almasina sebep olmaktadir.

2.4.5. Temsililik

Yatirimcilarin elde etmek istedikleri yatirim araglarina yatirim yapmalarina neden
olan onyargidir. Kisilerin, benzer ozellikleri tasiyan durumlart biiyiikk oranda benzer
algilamasiyla ilgilidir. Bu Onyarg: ile yatirimcilar, yiiksek satis gelisimi gosteren ve
kaliteli yonetilen iyi bir sirketle, fiyat1 diger hisse senetlerine gére daha fazla yiikselen
iyl bir yatirimi ayirt edemezler. Kiigiik sayilar kanunun olarak da ifade edilen bu
Onyargiya sahip yatirimcilar, gegmis olaylarin gelecekte de devam edecegini varsayarak

yatirim yapmaktadirlar (Kaya,2015: 46).

Bu 6n yargi ilk defa Kahneman ve Tversky (1972) tarafindan one siirilmiistiir.
Kahneman ve Tversky (1974)’teki ¢alismalarinda bir durumun bir durumu ne kadar
temsil ettigi veya ne kadar benzedigi hususu bireyler tarafindan dikkate alinarak karar
verilece8i belirtilmistir. Bireyler basit olasilik ile ortak olasiligr degerlendirme de
zorlanirlar. Bireyler sans oyunlar1 kazanip da mutlu olma ihtimallerinin, sadece sans
oyunu kazanma ihtimalinden daha yiiksek oldugunu diisiiniirler. A, kazanmay1 B ise
mutlu olmayr temsil ederse, A ve B’nin benzerlik oranlarina gore karar verirler

(Kahneman ve Tversky, 1974: 1124).

Temsililik egiliminin ortaya ¢ikan tiirlerinden biriside temel oran ihmalidir.
Yatirimcilar, her hangi bir yatirnmin basart olasiligini hesaplarken yatirnm ile ilgili
bilgileri ihmal ederek, benzer bir yatirnmin basar1 olasiligi ile karsilastirarak karar

verirler (Pompian, 2006: 63).

2.4.6. Pismanhktan Kacinma

Pigmanhik karar verirken yanlisa ya da dogruya diisiilmemesinden dolayi

hissedilen olumsuz duygudur. Pismanlik duygusu verilen kararlar tizerinde oldukca
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etkilidir. Pigmanlik teorisi de bu olumsuz durumun yarattig1 etkiyi incelemektedir.
Sermaye piyasalarinda ise yatirimer fiyatlar hareketlerinde yavas ya da ani karar
vermeleri, stratejik davranamamalari, zamani dogru kullanamama gibi sebepler

nedeniyle pismanlik yasama hissi oldukga yiiksektir (Demir vd., 2011: 145)

Menkul kiymet piyasalarinda sik¢a goriilen pismanliktan kaginma Onyargist,
kazanan yatirim araclarini satma egiliminden yiiksek olmasi olarak tanimlanabilir.
Yatirimceilar pigsmanlik duygusundan kagmak icin kaybeden yatirimlarini ¢ok uzun siire
elde tutup, kazang saglayan yatirnmlarini hizlica satma egilimindedirler (Kaya, 2015:

46).

2.4.7. Olasihik Hesaplamalar:

Geleneksel finans teorilerine gore, yatirnmci faydasini maksimize etmek igin
piyasadan aldig: bilgileri analiz eden, analizlere gore olasilik hesaplamalariyla fiyatlar:
tahmin eden ve olasiliklara gore karar veren rasyonel bireylerdir. Belirsizlik durumlari,
tanimlanabildigi ve olasiliklilar1 6l¢iilebildigi oranda riske donlismekte ve kararlar
lizerinde etkisi bulunmaktadir (Ogal ve Colak, 1999: 205). Bireyler belirsizlik durumlar:
ile ilgili olasiliklar1 hesapladiktan sonra, bunlardan elde edecegi maksimum fayday1
hesaplar ve bu da verecegi kararlarda etkisini ortaya ¢ikarir. Ancak davranigsal finans
caligmalarinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, bireylerin her zaman rasyonel olmadigi ve
olasilik hesaplarina dayali sistematik kararlar almadiklar1 ortaya konmustur. Bu
calismalarla birlikte, bireylerin karar verme siirecinde olasilik hesaplamalar1 yerine

psikolojik faktor ve egilimlerin daha etkili olduklarini iddia etmistirler.

Yatirimcilar, olasilik hesaplamalarin1 ve dagilimlarini rasyonel bir sekilde
hesaplasalar bile, karar verirken algilarindan kaynakli karar verme asamasinda
rasyonalite bozulabilmektedir. Bireyler olasilig1 yiiksek durumlara kesin goziiyle
bakabilirken, olasilig1 diisiik durumlar1 ise gérmezden gelebilirler. Hatta rakamsal
olarak birbirine yakin durumlari ise ayni olarak nitelendirebilmektedirler. Bu sekilde
davranigsal finans calismalarinda yapilan psikolojik testlerde olasilik toplamlarinin
1’den farkli oldugu goriilmektedir. Ayrica, yatirnmcilar “Eldeki bir kus daldaki iki

kustan 1iyidir.” anlayisiyla, kesin gordiikleri ihtimalleri, diisiik ihtimallere tercih
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etmektedirler. Davranigsal finans c¢alismalari, yatirimcilarin olaylarin gerceklestigi

¢evreden bagimsiz karar veremediklerini gostermektedir (Y oriikoglu, 2009: 27).

2.4.8. Asir1 Reaksiyon ve Diisiik Reaksiyon

Asirt reaksiyon olgusu literatiire De Bondt ve Thaler (1985)’in ampirik
calismasiyla girmistir. De Bondt ve Thaler (1985), 1926 ve 1982 yillarin1 kapsayan
calismalarinda, New York Borsasi’nda en fazla kazanan ve en fazla kaybeden hisse
senetlerinin aylik verilerini kullanarak bir portfdy olusturmuslardir. Calisma sonucunda,
geemis 36 aylik donemde kaybeden hisse senetlerinin performanslarinin sonraki 36
aylik donemde, kazanan hisse senetlerinin performanslarindan daha iyi oldugu
sonucuna ulagmistirlar. Sonug olarak, kaybeden hisse senetleri kazanan hisse senetlerine
gore sonraki 36 aylik donemde %25 daha iyi performans gostermislerdir. De Bondt ve

Thaler (1985), bunun nedeni olarak asir1 reaksiyonu gostermislerdir.

Eksik tepki veya diisiik reaksiyon gibi kavramlar, bireylerin piyasadan elde ettigi
bilgilere yeterince dnem vermemesinden kaynaklanan ve 1 yil’a kadar kisa vadeli
etkisini gosteren durumdur. Bu durumda piyasadaki bilgi ve haberlerin fiyatlara yavasca
etki ettigi ve fiyatlarda pozitif oto korelasyona sebep oldugu goriilmektedir. Asir1 tepki
veya fazla reaksiyon gibi kavramlar ise yatirimcilarin piyasadan elde ettigi bilgileri
abartmas1 ve fazla ilgi gostermesinden kaynaklanan durumdur. Asir1 tepki durumu,
eksik tepki durumuna gore daha uzun vadeli etki gostermekte, etkinin 3-5 yillik
donemleri kapsadigi bilinmektedir. Asir1 tepki durumunda menkul kiymet fiyatlari,
piyasadaki bilgilerin abartilmasiyla artmakta ve ortalama kazang¢ ise diismektedir

(Barberis vd., 1998: 307-308).

2.4.9. Siirii Davramsi ve Cesitleri

Krizlerin ve hem krizlerin hem de piyasada maruz kalinan risklerin yatirimcilara
yarattig1 baski nedeniyle kendi kararlarini veremeyerek rasyonellikten uzak piyasadaki
mevcut yatirimcilarla birlikte hareket edererler. Siirii davranisi birinci bolimde de
bahsettigimiz gibi yatirimcinin piyasa da bulunan diger yatirnmcilar gibi birlikte
birbirlerini taklit etme, birbirlerinden etkilenmeleri s6z konusudur (Kayalidere, 2012:

77). Cesitleri:
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Rasyonel Siirii Davranisi: Yoneticilerin temsiliyet Onyargisindan dolay1

kendi bilgi ve deneyimlerini yetersiz gormesi, giiven sorunu yasamasi ya da

cikarlar1 dogrultusunda diger yoneticilerin kararlarini taklit ederler (Altay,

2008: 30). Verilen finansal kararlarinda tedbirli olmak, mali agidan ve

degerlendirme acgisindan zor olan bilgi toplamak ve analiz yapmak gibi

etkenler bu taklit davranisini tetiklemektedir (Kaya, 2015: 87).

1.

Bilgiye Dayal Siirii Davramisi: Yatirnmcinin finansal varlikla ilgili sahip
oldugu bilgiyi yeterli gormeyip diger yatirnmcilarin davraniglarini
gbzlemleyip sahip olduklar bilgileri degerlendirme yoluna gitmeleridir.
Genellikle kendinden 6nce o finansal varlia yatirim yapan yatirimcilar
gozlemlenmis onlarin sahip olduklari bilgiye giivenerek onlar1 taklit etme
yolu sec¢ilmistir (Kandir, 2006: 21).

Sayginhga Dayah Siirii Davramsi: Yatirimeilarin, yoneticilerin vasiflart
ile ilgili bilinmezlikleri sayginliklarina, itibarlarina zarar gelecegine karsi
kaygilanmalarina sebep olmaktadir. Bu bilinmezlik sebebiyle yatirimci
diger yatirnmcilarin yaptiklar1 yatinmlar yOniinde karar verecek,
yOneticilerin sayisinin artmasi ise yine kararlar taklit etmelerine yani stirii
davranigina sebep olacaktir (Bikhchandani, Sharma, 2001: 290).

Ucrete Dayah Siirii Davramsi: Performansa gore iicretleri degisen
yoneticiler diger yoneticilerin performanslarini  karsilastirarak analiz
yapmakta ve Performans kaybi yasamamasi icin karsilagtirdiklar
yoneticilerin kararlarini takip ederek yatirim kararlarini vermektedirler. Bu
sebeple birbirlerine ¢ok benzeyen portfoyler olusmakta ve siirli davranigina

sebep olmaktadirlar (Kandir, 2006: 24).

Irrasyonel Siirii Davramsi: Siirii davranisinin psikolojik nedenlerden dolay:

ortaya ¢ikmasi irrasyonel siirli davranist olarak degerlendirilmektedir.

Yatirnmcilar duygulara, sosyal baskilara, kaygilanmalara ya da farkh

olmaktan korkma durumu yagamamak i¢in gruptan kopma yagamama adina

ne kadar yiliksek getiriye sahip olsa bile grupla ayni kararlar vererek ayni ya

da benzer yatirim1 yaparak siirii davranisina neden olmaktadirlar (D6m, 2003:

148).
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2.4.10. St. Petersburg Paradoksu

Bireylerin rasyonelligi varsayiminda, herkesin bilgiye ulastigi ve bilgilerin
fiyatlara yansidigi olgusu vardir. Burada rasyonelligin gerceklesebilmesi i¢in tam
bilginin var oldugu kabul edilmektedir. Tam bilginin ger¢eklesebilmesi i¢in belirsizlik
ortaminin olmamasi1 gerekir. Ancak, bdyle bir ortamda verilen kararla alinan sonug
arasinda tam uyum olabilir. Ancak gercek hayatta belirsizlikleri ortadan kaldirmak veya
tam olarak analiz ederek sayisal bir olasilik vermek miimkiin degildir. Ayrica, biitiin
belirsizliklerin analiz edilip, olasilik ve sayisal hesaplarla risklere doniistiiriildiigli ve
sayisallastirildigi kabul edilse bile, elde edilen bilgilerin kisiler i¢in ifade ettigi anlam
farkli olabilmektedir. Kisilerin algilarmi etkileyen igsel ve digsal belirsizlikler vardir.
Icsel belirsizlikler, teknolojik gelismeler ve hizla degisen diinyayi takip edememek veya
degisimi yorumlayabilecek gerekli bireysel altyapinin olmamasindan kaynaklanirken,
digsal belirsizlikler ise siyasi kararlar, doga olaylar1 gibi belirsizlikleridir. Temel
istatistik model ve yontemleri yatirimcilarin karar alma siiregleri incelenirken
kullanilmaktadir. Kullanilan bu kavramlar olasilik ve beklenen degerdir. Olaym olma
hali yani “olasilik” olayin goreli olarak meydana gelme sikligr ile iliskili bir kavramdir.
Ornegin, bir yazi tura denemesinde, yazi gelme olasiligi, paranm her havaya atilis:
sonucu gozlenen yazi gelme sayilarinin toplam olarak paranin havaya atilis sayisina
orani ifade etmektedir. Havaya atilan para yere diismeden, kisilerin sonuca iliskin
kesin bir fikri yoktur. Ciinkli paranin yazi veya tura gelmesi sonucu onceden kesin
bilinemeyen bir durumdur. Fakat tahmin Onceden yapilan deneylerden elde edilen
sonuca gore yapilan objektif olmayan bir degerlemeyi icerir. Bu degerleme kisilerin

beklentileridir (Abaan, 1998: 77-78).

Bu yaz1 tura oyununa bir 6diil konacak olursa, bu bireyler i¢in beklenilen bir
durumdur. Ornegin, iki kisilik yazi1 tura oyununda elde edilecek diil ile oyuna girmek
icin 6denilecek bedelin ayni olmasi durumunda, oyunun beklenen degeri “0” olur. Bu
tir oyunlara diirlist oyun adi verilir. Literatiirde, kazanma isteginin her zaman agir
basacagi goriisii hakimdir. Diirlist bir oyunda elde edilecek kazang, 6denecek bedelden
fazla ise rasyonel bireylerin bu oyuna katilmasi beklenir. Fakat literatiirde bireylerin bu
tarz oyunlara katilmak istemedikleri belirtilmektedir. Hatta bedel ile 6diil arasindaki

fark agilsa bile, bireylerin bu biytikliikteki 6diil igin bile oynamaktan kaginacagi
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goriilmektedir. Kisinin oyunu kazanma hirs1 ile gogiisleyebilecegi risk arasinda
dogrusal bir iliski olmadig1r goriilmektedir. Geleneksek finans teorileri bireylerin
kararlarinda fayda-maliyet analizinin etkili olacagin1 savunmaktadir. Ancak, sans
oyunlarinda o&diliin, bedelden fazla olmasi herkesin oyuna girecegini garanti
etmemektedir. Bu durum literatiirde St.Petersburg Paradoksu olarak bilinmektedir
(Abaan, 1998: 77-78).

2.4.11. Kendini Kontrol Edememe

Kendini kontrol edememe, sahislarin hata yapmaya acik olarak yeterince
diisinmeme, ¢alismama ya da duygular ile hareket etme egilimidir. Bu hataya diisen
yatirimcilar kisa vadeli islere odaklanarak uzun vadedeki yatirnm amaglar ile geliskiye
diismekte, fazla islem yapmay1 hedeflerken zamanin uygunlugunu umursamama, sahip
olugu finansal araclar zarara ugramasina ragmen elinden ¢ikarmayip fonunda bekletme

gibi davraniglar sergileme egilimi gosterirler (Ertan,2007: 48).

2.4.12. Onceden Biliyor Oldugunu Diisiinmek

Bireylerin karsilastiklar1 iki riskli alternatif arasinda se¢im yaparken, az bile olsa
alternatiflerden bilgi sahibi oldugu secenegi, diger segenege tercih etmesidir.
Yatirimcilarda, yatirnmlarinda risksiz olarak cesitlendirilmis bir portfoy veya diistik
riske sahip bir hisse senedi tercih etmek yerine, daha dnceden bilgi sahibi oldugu bir

portfoy veya hisse senetlerine yatirim yapmayi tercih etmesidir (Kaya,2015: 46).

Fischhoff (1975), dnceden biliyor oldugunu diisiinme yanilgisini iki dayanak
noktasiyla aciklamaya ¢ahismustir. Ilkinde, bir durumun gergeklesmesiyle ilgili
raporlanma gerceklestiginde, bu durumun gerceklesmesiyle ilgili alginin kuvvetlendigi
ve ikincisinde ise, sonuclarla ilgili bilgi verilen bireylerin algilariin degistigini fark
etmemesidir. Caligmada, Ayrica, bu yanilgiyr arastirmak ig¢in, deneklere bir durum
hakkinda ilgili kaynaklardan bilgi verilerek tahminler istenmis ve daha sonra ise dogru
cevaplar verilerek bir daha tahmin etmeleri istenmistir. Sonugta ise dnceden biliyordum
yanilgisina sahip bireylerin, kendilerine asir1 giivendikleri ve hatada israr ettikleri
sonucu elde edilmistir. Kahneman ve Reipe (1998), calismalarinda, onceden biliyor

oldugunu diisiinme yanilgisinin iki Onemli zarara yol agtigini belirtmistir. Bunlar:
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birincisi yatirrmeimnin degisen durumlari kolayca tahmin edebildigi diistincesiyle kendine
asirt giivenmesi, ikincisi ise diger yatirimeilarin g¢esitli sonuglar ¢ikardigi durumlarin
ben biliyordum diisiincesiyle hatalara yol agmasidir. Bu yanilgiya sahip yatirimcilar,
ger¢eklesen durumun aslinda beklenmedigini kabul etmekte zorluk yasar ve hatalarina

devam ederler (Giirkan, 2009: 43-44).

2.4.13. Kumarci Yanilgisi

Yatirimcilar bilgisine, tecriibesine ya da yaptigi analize dayanarak finansal
varligin durumunun inis c¢ikisina c¢ok aldiris etmeden normal ortalama diizeyine
donecegini varsayarak bekleme egilimine girmektedir. Finansal varlifin ortalamaya
donmesi beklenilesi bir durumda olabilirken donmeyebilirde. Bu yanilgiya diisen
yatirimcilar elindeki finansal varligi iyi degerlendiremediginden Onemli getiri

miktarlarin1 kaybedebilirler (Karan,2013: 727).

2.4.14. Kendine Yiikleme

Bu Onyargi daha ¢ok kisinin kendi motivasyonunu artirma ya da kendi ile
ugrasarak motivasyonunu bozma egilimi ile alakalidir. Yatirimer bilgi diizeyi, ileriyi
gorme becerisi, c¢alisma disiplini gibi bilesenleri bir araya getirerek basarisini bu
bilesenleri sayesinde sonuclandigini 6te yandan basarisizligini ise kendisinin disindaki
cevresel faktorler, prosediirler, devlet, ¢alisanlar, ¢alisma kosullar1 gibi nedenlere

baglayarak bir 6nyargi olusturmaktadir (Tomak,2011: 84).

2.4.15. Sahiplenme EtkKisi

Yatirimcinin sahip oldugu portfoyilin degerinin, diger alic1 yatirimcilarin verdigi
degerden daha fazla olduguna inanarak bir kayip yasayacaklar1 korkusuna kapilmalari

sahiplenme 6nyargisini olusturmaktadir (Sefil ve Cilingiroglu,2011: 262)

2.4.16. Duygusal Etkilenme

Yatirimcinin  portfoyiinii  olusturuken, yatirim karar1 verirken duygularindan

etkilenmesidir. Ozellikle zor, getrefilli, spekiilatif yatirim kararlarinda ya da getirisinin
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ne kadar olacaginin tesbitinde, yatirnm analizinde yatirimci duygusal karar verme

Onyargisina kapilabilir (Bayar, 2011: 149).

2.4.17. inancta Israr Etme ve Dogrulama Onyargsi

Kisilerin kendi fikir, tahmin ve egilimlerini destekleyen fikirleri ve diisiinceleri
bulma egilimleri dogrulama oOn yargis1 olarak ifade edilmektedir. Yatirimcinin,
piyasadaki bilgileri analiz etmesi veya bu bilgiler 1s1¢inda kendine olusan inanci,
destekleyecek fikirlere yakin durmasi karsit olanlari ise abartili bir sekilde ret etmesidir.
(Dom, 2003: 73-74). Biitiin yatirnmcilar gelecekle ilgili tahminlerde bulunurlar.
Ozellikle asir1 giiven ve muhafazakarlik egilimine sahip yatirimcilar, sahip olduklari
bilgilere asir1 deger verecek ve yeni bilgilere kars1 ya kayitsiz kalacak yada yavas
degistirme egiliminde olacaklardir. Bu da beraberinde kendi fikirlerinde 1srar etmelerine
ve kendilerini dogrulayan fikirlere Ayrica,lik tanimalarina neden olacaktir. (Barberis

vd., 1998: 314-315).

2.4.18. Belirsizlikten Ka¢ginma ve Asina Olam Tercih Etme

Yatirimcilarin, yatirnm karalarimi verirken en zorlandigi alanlardan birisi de
belirsizligin hakim oldugu durumlarda nasil karar verecegidir. Bu durumda, yatirimcilar
karar vermede ve risk almada kararsiz kalirlar ve daha ¢ok asina olduklari alanlara

odaklanarak karar vermeye ¢alisirlar (Pompain, 2006: 129).

2.4.19. Bilgi Caglayam Etkisi

Bikhchandani vd. (1992), calismalarinda, bireylerin karar verirken piyasa
hakkinda sahip olduklar1 bilgiler ve yaptiklari analizlerin yaninda, diger yatirimcilarin
davranislari, analizleri ve degerlendirmelerinden de etkilendiklerini ortaya koymustur.
Hatta yatinmcilar baz1 zamanlarda kendi bilgi ve analizleri yerine diger yatirimcilarin
karalarm1 veya davranislarimi kopyalamayr da tercih edebilmektedirler. Piyasada
kopyalama egilimi, diger yatirimcilar etkileyerek dalgalanmalara sebep olursa, burada
bilgi kopyalamaya dayali ¢aglayan etkisinden soz edilebilir. Selale etkisi genelde
piyasada ani bir hareketlenme oldugunda ortaya ¢ikar. Yatirimcilar, bu hareketlenmenin

kendilerinin sahip olmadig1 ancak baska yatirimcilarin sahip oldugu bilgilerin neden
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oldugunu disiiniirler ve onlart kopyalamaya dayali alis ve satis yaparlar. Diger
yatirimeilarin dikkatini ¢ekecek bir hareketlenme olusursa, onlarda bu harekete dahil

olurlar ve selaleyi olustururlar (Bikhchandani vd., 1992: 992-1026).

Davranigsal finans rasyonel karar verici modellere karsit olarak rasyonel olmama
veya simirli rasyonellik yaklagimini benimsemistir. Rasyonel olmayan veya smirh
rasyonel kararlarin temelinde de yatirnmcilarin kararlarini etkileyen psikolojik
Onyargilar vardir. Psikolojik 6n yargilarin gegici bir durum olmadigi diizenli bir sekilde
tekrarladigr vurgulanmaktadir. Psikolojik Onyargilarin sadece egitim diizeyi diisiik
yatirimcilarda degil ayni zamanda egitimli yatirimcilar arasinda da gecerli oldugu
goriilmektedir. Psikolojik Onyargilarin ¢ogu, bilgiye sahip olunmasi esnasinda
kaynaklanan algi hatalar1 sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Insanin bilebilirliginin sinirl
olmasi ozellikle belirsizlik altinda karar verme durumunda psikolojik dnyargilara neden
olmaktadir. Yatirimeilarin pek ¢ok degisik psikolojik Onyargiyla hareket ettikleri ve
yatirim Kkararlarini bu Onyargilara gore sekillendirdikleri goériilmektedir (Demir vd.,

2011: 145).

2.4.20. Demir Atma

Bu yanilgiya diisen yatirimcilarin 6zelligi her acidan farkli bilgilere sahip
olamayacaklar1 ya da kullanamayacaklar1 i¢in sahip oldugu bilginin yatirimcinin aklinda
beliren, yatirimla ilgili ilk bilgiye siki sikiya bagli kalmasi, yani o bilgiye demir
atmasidir. Bu yanilgida ki yatirnmcilar daha fazla daha detayl bilgiyi arastirma yoluna

gitmeden demirledigi bilgi ile yetinme yolunu secerler (Karan, 2013: 727).
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL PIYASALARDA GORULEN ANOMALILER VE VOLATILITE

Sosyal, kiiltiirel, ekonomik, finansal, tip, fen bilimleri, siyaset gibi her alanda
karsilasabilecegimiz bir kelime olan anomali kavramai: teoriyle uyusmayan, gerceklikten
sapan, yapilan gozlemler sonucunda teorilerle agiklanamayan bulgular olarak

tanimlanmaktadir (Sonmez, 2010: 26).

Fertlerin bulundugu her alanda normal ve diizenli bir seyir izleyen rasyonel
davranis beklemek imkansizdir. Fertler yasamlari, psikolojileri, davranis bigcimleri gibi
birgok faktorden dolayr alacaklari kararlarda kendine 6zgli hareket ederler. Finansal
acidan da bireysel, kurumsal yada yabanci yatirimci olsun insan psikolojisinden
kaynaklanan kendine ve bilgisine olan gliven duygusu, kendini sinama, kendini kontrol
edememe, risklere karsi cesaret ya da kaginma, aldig1 kararlarda yasayacagi pismanlik
duygusu ve kaygidan kaginma gibi duygularla o an i¢in dogru karar verdikleri algisina
diiserek yatirim kararlarinda yanlhis durumlara diisebilmektedirler. Normal seyirde
seyrederken diislis ya da ani yiikselme gibi sapmalara sebebiyet gdsteren bu durumlar

anomali olarak adlandirilan belirsizliklere neden olmaktadir.

Volatilite, bir degiskenin belirli bir ortalama deger gore artarak ya da azalarak ne
kadar saptigin1 gosteren bir parametredir. Finans literatiirlinde bir finansal varligin
fiyatinda ve getirisinde meydana gelen dalgalanmalarin degiskenligini O6lgmek ve
aciklamak i¢in ortaya ¢ikmustir. Piyasaya diisen iyi yondeki haberler sonucu finansal
varliklarin alim satimlarinda yarattig1 yiiksek getiriler ile olumsuz haberlerin
yayllmasiyla yine finansal varliklarin fiyatlarina negatif yansiyacak, fiyat ve getirileri
olumsuz yonde etkileyecek ve kayiplara sebep olacaktir (Korkmaz, 2011: 10). Hisse
senetleri piyasasinda, ekonomik, politik, sosyal icerikli bir¢ok neden fiyatlarda farkli
biiyiikliikklerde volatiliteye neden olabilmektedir. Bu konular sebebiyle yasanan bir ¢ok
krizde Ozellikle finans piyasalar1 oldukca etkilenmis, meydana gelen yiikselmeler
sonucu ortaya c¢ikan yiiksek volatilite ile, kimi yatirnmcilar olusan risk ortamini
degerlendirerek 6nemli biiyiikliiklerde kazancglar elde ederken, kimi yatirimcilar ise bu
kriz ortaminda risk yOnetimini degerlendiremediginden Onemli Olgiide kayiplar

vermektedirler (Ozden, 2008: 341).
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3.1. ANOMALI

3.1.1. Anomalinin Tanimi

Thaler (1987) “anomali”yi teori ile uyusmayan bir gozlem veya realite olarak
tanimlamaktadir. Pratikte yasanan bir bulguyu teoride ampirik bir bulguya
doniistiiriirken belirli davranig kaliplari ile ya da belirli yaklagimlarla agiklamak oldukga
giictlir. Bu yiizden, bulguyu aciklamak i¢in normal olmayan varsayimlar yapilacaksa bu
bulgu anomali olarak nitelendirilir. Fama (1970)’nin yaptigi caligmasinda ortaya
koydugu etkin piyasalar hipotezinin varsayimina gore higbir yatirimci normaliistii getiri
saglayamaz. Ancak etkin piyasalar hipotezinin ortaya koydugu bu varsayim ile ¢elisen
ampirik bulgulara “normalden sapma” anlamina gelen ve literatiirde ¢okca kullanilan
anomali sozciigli kullanilmaktadir (Karan, 2013: 287). Ekonomik, finansal, sosyal,
siyasal ve kiiltiirel yasamin her alaninda bu soézciikle karsilagilmast miimkiindiir

(Ozmen, 2011: 17).

Hisse senedi piyasalarinda, etkin piyasa hipotezi ile ortiismeyen fiyat hareketleri
bulunmaktadir. Geleneksel finans modellerinin aksine, piyasalarin etkin olmadig
goriislinii savunan davranigsal finans modellerine gore sapmalar piyasada gozlemlenen
anomaliler ile mevcuttur. Piyasalarda gozlemlenen durumlar mevcut finans ve ekonomi
teorileriyle aciklanmiyorsa ve bu gozlemlerin agiklanmasinda mevcut teorilerle ¢celisen
varsayimlara ihtiya¢ duyuluyorsa, bu durumlar “anomali” olarak nitelendirilmektedir.

(Atakan, 2008: 100).

Anomaliler, etkin piyasalar ve diger teorilerin temel varsayimlarindan birisi olan
rasyonellik ilkesinin her zaman ve her durumda tamamen veya kismen gecerli
olmadigmmi ve insan davraniglarini inceleyen biitiin bilimlerde oldugu gibi insan
davraniglarinin sonucunda meydana gelen durumlarin farkli agiklamalarinin olabilecegi

ihtimali lizerine yogunlasmustir (Shiller, 1998: 2).

Finansal varliklarla ilgili piyasada goriilen anomaliler zaman, teknik, siyasi gibi
faktorlere bagh olarak donemsel, kesitsel, teknik, politik ve ekonomik anomaliler olmak
tizere cesitlilik gostermektedir. Zaman agisindan incelenen donemsel anomaliler, hisse
senedi getirilerini giin, hafta, ay, tatil donemlerinde normal seyirden farkli bir tutumda

izledigini gosterir. Kesitsel anomaliler, isletmelerin performans, kar vb. durumlarimi



65

gosteren rasyolariin zaman igerisindeki farkli peryotlarda sektor ortalamasinin altinda
veya istiinde farkli durumlar olusabilecegini belirtmektedir. Teknik anomaliler, farkli
analiz tekniklerini degerlendirerek piyasaya yansiyan yeni bir bilgi olmadan ge¢mis
fiyat gibi bilgilerden faydalanarak ortalamanin iizerinde getiri elde etme durumudur.
Politik anomaliler, tilkenin hiikiimet politikalar1 ve uluslararas: iligkilerinden kaynakli
durumlarin piyasayr nasil etkiledigi ve politik haberlerin yatirimcilar tarafindan nasil
degerlendirildigini arastirmaktadir. Ekonomik faktorlere dayali anomaliler ise faiz
oranlarinin degisimlerinin ve diger makroekonomik faktorlerdeki degisimlerin etkili
oldugu piyasa hareketlenmelerinin volatilite degismeleriyle getiri etkilerinin incelendigi

anomalilerdir (Demireli, 2008: 225).

3.1.2. Anomalilerin Nedenleri

Anomalilere iliskin yapilan ¢alismalarda anomaliye yol agan kesin bir neden
bulunamamistir. Yatirimi yapan kisi yada kurumlarin karar vermesindeki rasyonel
davraniglarinin etkisinin, tilke ekonomisinin durumu, siyasi, politik bir ¢ok unsur ile
birlikte yatirrm yapilacak firma ile ilgili her bir durumun (biyiikligii, hakkinda elde
edilen herhangi bir bilgi ya da hakkinda ¢ikan spekiilatif haberler, tasfiye, iflas vs.),
yatirim kararlarinda etkin rol oynamakta ve bir belirsizlik durumu ortaya ¢ikarmaktadir.
Bu durumdan kaynakli olarak da normalden farkli davraniglar gostererek anomaliler

ortaya ¢ikmaktadir (Ozmen, 1997: 32).

3.1.2.1. Davramssal ve Psikolojik Faktorler

Piyasalar 6zellikle insan davraniglari yoniiyle degerlendirildiginde, bireyin yagam
tarzi, davraniglari, egitim, gelir seviyesi gibi olgular c¢esitli kuramlarla agiklanarak,
bunlarin dolayli bigimde piyasa hareketlerine etkileri arastirilmaktadir. Bu piyasa
hareketleri insan Ogesini davranigsal finansin kapsaminda da degerlendirilmesini
giindeme getirmistir (Demireli, 2008: 226). Rasyonel olmayan davranislar, piyasalarda
olumlu ve olumsuz hareketlenmeye sebep olarak firma degerlerinin farklh
yorumlanmasina, bazi firmalarin asir1 degerlenmesine bazi firmalarin da distk

degerlenmesine de neden olabilmektedir.
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Rasyonel olmayan, bilgi ve tecrilbbe yoniinden zayif yatirnmci davraniglari
sonucunda anomaliler meydana gelmektedir. Finans, ekonomi ve piyasa hakkinda
bilgili, risk alabilen ve piyasada aktif rol alan tecriibeli yatirimcilar ise bu tecriibesiz
yatirimcilarin sebep oldugu anomalileri firsat bilerek piyasada dogru hareket edip

normaliistii getiriler elde edebilmektedir.

Risk alma seviyesi, cesaret gosterme yetenegi, yanilgiya diisme ya da hata
yapabilme ihtimali ile yatirimcilar yatirim yaparken hatalara diisebilmektedir. Bireyin
amact dogrultusunda yeteri kadar ¢aba gostermekte, bilgi eksikligi ile belirsizlik
durumlarinda da yanlhis kararlar verebilmektedir. Yatirimecilar tercihlerini yaparken
cesitli duygusal faktorler ve biligsel Onyargilara kapilarak yargi hatalarina
diisebilmektedirler. Yatirim kararlarinda rasyonelligin sinirli olmasi yatirimeilarin hatali

kararlar vermesine neden olabilmektedir. (Yazicioglu, 2015: 26)

3.1.2.2. Zaman Faktoru

Anomaliler incelendiginde yatirim yapilacak zamanin finansal varliklarin
fiyatlarina etkilerinde zaman zaman anormallikler saptanmistir. Yatirnm kararlar
haftanin giinleri agisindan ¢esitli farkliliklar gdstermektedir. Kurumsal yatirimeilar,
hafta i¢i karar vermek zorunda iken, bireysel yatirimcilar ise hem hafta i¢i hem de hafta
sonu karar verebilme serbestisine sahiptir. Hatta bireysel yatirimcilar hem islem
maliyetinin de hafta sonu daha diisiik olmasindan kaynakli, hafta i¢in bilgiyi elde
ederken hafta sonu degerlendirip kararmi kesinlestirip hafta baginda yatirimini
yapabilmektedir (Atakan,2008: 109). Literatiirde hafta sonu etkisinin bireysel

yatirimcilarin gergeklestirdigi goriisti hakimdir.

Yapilan ¢aligmalarda daha ¢ok alimlarin Cuma giinii gergeklestigi, Pazartesi giinii
ise daha ¢ok satim yapildig1 goriilmiistiir. Kurumsal yatirnmeilar hafta ici genelde daha
baskin olarak alim tavsiyelerinde bulunmasi ve yatirimcilarin da satim kararlarini daha
¢ok hafta sonlar1 vermeleri sonucunda, biriken satim fazlalig1 Pazartesi giinleri dzellikle
de seansin ilk 45 dk borsaya yogun bir sekilde yansiymnca haftanin giinii anomalisi
denilen Pazartesi etkisine yol agmaktadir. Cumartesi ve Pazar giinleri piyasaya yeni
bilgiler geldigi ve bu bilgilerin yatirimecilarin  portfoylerini yeniden gbézden

gecirmelerine neden oldugu seklinde varsayim bulunmaktadir (Tungel, 2007: 253).
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Yatirimcilar yatinnmlarimi  gézden gegiritken belirli donemlerde yatiriminin
olumsuz etkilenecegini diisiinerek bazi zamanlara yatirmmini kaydirirken bazi
zamanlarda ise likite ¢cevirmektedir. Ornegin hafta sonu diger yatirimcilarin fonlarini
bosaltacagini diisiinen yatirrmci Cumadan yatirimini yapmakta ya da Pazartesi durumu
izlemeye cekilmekte haftanin diger giinii yatirimini yapmaktadir. Cuma giinii Pazartesi
giiniine oranla daha fazla getiriye sahip olabilecegini diisiinebilmektedir. Aynt durum
tatil doniislerinde, y1l doniimlerinde, kriz donemlerinde de benzer diisiince ile hareket

edilebilmektedir. Bu diisiinceler bircok arastirmaya konu olmustur (Ozmen, 1997: 15).

3.1.2.3. Yapisal ve Kurumsal Faktorler

Isletmelerin finansal ve kurumsal yénetimiyle ilgili aldig1 kararlar ve uygulamalar
hisse senedi fiyatlarinda bazi anomalilere neden olabilir. Isletmelerin tahsilat ve
O6demeyle ilgili politikalar1 zaman igerinde bir gelenek olusmasina ve belirli gilinlerde
yogunlagmasma neden olmakta, bu da yatinmcilar agisindan takip edilmektedir.
Yatirimcilarin beklenenin altinda veya {iistiinde gergeklesen bir durumda nasil tepki
gosterdikleri, sirketlerin kendileriyle ilgili iyt veya kotii haberleri nasil
degerlendirdikleri anomalilerin olusmasinda ¢ok onemlidir. Sirketler kendi verdikleri
kararlarin yani sira kamu kurumlarmin karar ve uygulamalariyla olusan son giin,
indirim, tesvik vb. durumlarda hukuksal siirecleri ne kadar takip ettigi, degisen
durumlara ayak uydurabilmesi veya sektore gelen bir tesvigi nasil yatirnrma ve kara
dontistiirebildigi gibi durumlarda gesitli anomalilere neden olabilmektedir (Bildik, 2000:
29).

Anomaliye yol acan bir baska neden ise borsalarin isleyisi ile ilgili yapisal ve
kurumsal nedenler, alim satimla ilgili hesaplarin kapatilmasi, menkul kiymet ve
bedellerinin tevdi ve teslimi, islem sikligi gibi etkiler s6z konusu olabilmektedir.
Piyasalarin kurumsal yapist ile ilgili olarak piyasa yapicilarin Cuma kapanis fiyatlarimi
ozellikle yiiksek tuttugu, fiyatlarin portfoy degerlemeleri i¢in opsiyon ve vadeli
islemlerde pozisyon belirlemek ve endeks hesaplamalari icin temel alinmasi bu egilimi
giiclendirmektedir. Kapanig fiyatlar1 bir manipiilasyona sebep olabilmektedir

(Yazicioglu, 2015: 31).
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Anomaliye yol acan nedenlerden biri de kii¢iik firmalarin islem maliyetlerinin
yiiksek olusu, piyasadaki nakit giris ve ¢ikislarinin belirli bir trend izlemesi, bilgilenmis
yatirimcilar ile bilgilenmemis yatirimcilar arasindaki bilgisel asimetri, veri veya
Olclimleme hatalari, temettli 6demelerinin etkisi, islem sikligimmin diistikligi, giinler
aras1 yiiksek koreleasyon gibi pek ¢ok farkli nedenler ileri siiriilmiistiir (Ozmen, 1997:
32).

Vergisel etkenler de anomaliye sebep olan faktorler arasinda gosterilmektedir.
Ozellikle yilsonlarinda kiiciik piyasa degerli sirketlerin hisselerinde énemli diisiisler,
Ocak ayinda ise olaganiistii yiikselisler oldugu goriilmektedir. Literatiirde “Ocak ay1
veya Yil Sonu Anomalisi” olarak adlandirilan bu anomaliye vergisel amagh satiglarin
neden oldugu ileri siiriilmektedir. Bu hipoteze gore, yatirimcilar zarar ettikleri hisseleri
o yilin gelirlerinden diisebilmek icin satmaktadirlar. Yatirnmcilarin yaptiklar satiglar
ise, Ozellikle kiigiik firmalarin hisselerinin 6nemli Ol¢iide diismesine neden olmaktadir.
Ocak ayinda ise, ilgili hisselerin iizerinden satis baskisi kalktigi i¢in fiyatlar tekrar
yiikselmeye baslamaktadir. Bu da ozellikle kiigiik firmalarin Ocak ayinda daha yiiksek

performans gostermesine neden olmaktadir (Yazicioglu, 2015: 31).

3.1.2.4. Bilgi

Sirketler aldiklar1 kararlar ve uyguladiklar1 politikalar sonucunda hissedarlar ve
paydaslar agisindan 1yi veya kotii olarak nitelendirilebilecek durumlar olusmakta ve bu
durumlarinda seffaflik geregi kamuyla paylasilmast gerekmektedir. Yatirimcilar
genellikle kotii haberlere, 1yi haberlere gore daha fazla tepki verebilmekte bu da bilgiye
dayali anomaliye sebep olmaktadir. Sirketlerde bu etkiyi azaltabilmek icin koti
haberleri son islem giiniiniin son saatlerinde kamuyla paylasmay1 tercih etmektedir.
Ayrica, iyi haberleri ilan ederken de etkisinin daha fazla olabilecegi giinii, genellikle ilk
islem giiniiniin ilk saatlerini tercih etmektedir (Ozmen, 1996: 51). Sirketle ilgili bilgiler
anomaliye neden oldugu gibi sirketle ilgili bilgi olmadan yatirimcilarin gegmiste
haftanin, aym belirli giinlerinde gosterdigi yatirimeci1 davranislart da cari donemde
yatirimecilar agisindan  degerlendirilmekte ve anomaliye neden olabilmektedir.
(Hayirsever Bastiirk, 2004: 54-55). Bilgi sermaye piyasalarinda en dnemli aktorlerden
biridir. Piyasalarda bilgi akis1 piyasa agik veya kapali olsa da ilgili sirket kamuyla

paylassa da paylasmasa da durdurulamayan bir siiregtir. Bu nedenle, firma kendiyle
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ilgili bilgileri kamuyla paylasirken ne kadar seffaf davranirsa, yatirimcilarin firmayla
ilgili spekiilatif haberlere itibar1 o derecede az olur. Aksi durumda, firma spekiilatif

saldirilara agik olur.

Bilgi piyasaya ulastig1 anda bir tepkiye neden olacagi agiktir, ancak bu tepkinin
nasil ve hangi boyutta olacagi ise karmagik bir konudur. Burada yatirimecilarin
psikolojisi, toplumun sosyolojik durumu ve yatirimcilarin daha Once gerceklesen
durumlara ve rakamlara nasil anlam ytikledikleri ve nasil tepki verdikleri bu durumun
onemli bilesenleri arasindadir. Davranigsal finans, psikoloji ve sosyolojiyi incelerken,
veri madenciligi olarak nitelendirilen alan ise rakamlar ve durumlar arasindaki iliskiyi
ortaya c¢ikarmaya calisir. Ayrica, bu yeni alan yigin halinde duran bilgiyi
siniflandirmaya, anlamlandirmaya ve iliskiler kurarak agiklamaya c¢alisir. Veri
madenciligi kurdugu iligkiler a¢isindan zaman zaman elestirilerde almaktadir, 6zellikle
teorik yapiyla celisen ve mantikla agiklanamayan iligkilerin bulunmasi: bunun 6nemli
ornekleridir. Black (1993), Fama ve French (1992) calismasini bu baglamda elestirmis
ve veri madenciliginin yapay bir sonucu olarak nitelendirmistir. Ayrica, Black (1993),
bu calismada kullanilan testlerin diizgiin bir sekilde kullanilmadigini ve bulunan
iligkilerin veri madenciligine dayali yapay sonuglar oldugunu, hatta farkli donem veya
farkli bir veri setiyle ¢alisildiginda bu iliskini kaybolacagini iddia etmistir (Yazicioglu,
2015: 28).

3.1.3. Anomalilerin Tiirleri

3.1.3.1. Donemsel Anomaliler

Donemsel anomaliler belirli tarih, donem ve tatillerde meydana gelen
anomalilerdir. Bir hafta igerisinde Cuma giinii beklenen getiri Pazartesiden, Pazartesi
carsambadan farkli olabilir ya da ay igerisinde bir giin 6rnegin ugursuz giin ilan edilen
aym 13 i ya da ilk Cumast ya da ilk iglem giinii, son islem giinii gibi tarihlerde beklenen
getiriden daha farkli getiri diizeyleri yasanabilir. Ayn1 sekilde resmi ya da dini tatiller
Oncesi ve sonrasi getiri hareketlerinin incelenmesi, yilin son giinii, yil déniimii sonrasi

hareketlenmelerden kaynakl farkliliklar aragtirmalara konu olmaktadir.
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3.1.3.1.1. Giinlere Iliskin Anomaliler

Giinlere iligkin anomaliler, haftanin belli bir ve ya birkag¢ gilinlinlin, diger giinlere

oranla siirekli daha yiiksek ve ya daha diigiik getiri saglayip saglamadigini aragtirmaktir.

3.1.3.1.1.1. Giin I¢i EtkKisi

Gilin i¢i etkisi, giiniin belirli bir saatinin veya dakikalarla Slgiilebilen belli bir
zaman diliminin, diger saatlere veya zaman dilimlerine gore siirekli olarak daha diisiik
veya yiiksek getiri saglayip saglamadigini belirlemektir. Bagka bir ifadeyle, haftanin
giinii etkisinin zamanlamasini tespit etmek mikro diizeyde fiyat davranislarim
incelemek ve herhangi bir trend olup olmadigini arastirmaktir. Ulkemizde de oldugu
gibi pek cok iilke islemleri dakika dakika kaydedip verileri aragtirmacilarin hizmetine

heniiz sunmus degildir. Bu yiizden, yapilan arastirmalarin sayis1 olduk¢a azdir (Ozmen,

1997: 26).

3.1.3.1.1.2. Haftanin Giinii Etkisi

Finans literatiirline giren bir yatirim stratejisi olarak kabul edilen anomaliler
icerisinde en ¢ok karsilasilan bir anomali tiirii olan haftanin giinii etkisinde hisse senedi
getirilerinin haftanin her giiniinde ayn1 oranda olmamasi anlamina gelir. Cuma giinii
etkisinden ziyade haftanin giinlerine yayilarak fiyat ve getiri hareketlerinin haftanin ilk
is glinii olan Pazartesilerin sistematik olarak negatif getiri saglamalari, yine diger
giinlerle karsilagtirilarak Cuma giinlerinin pozitif getiri saglamalari haftanin gilinii

anomalisinin kapsamini olusturur (Tungel, 2007: 253).

Literartiirde haftanin biitiin giinleriyle ilgili caligmalar olmasina ragmen, 6zellikle
Pazartesi ve Cuma giinlerinde olusan anomalilerle ilgili yaygin bir genel kabul vardir.
Fakat son yillarda yapilan calismalarda, sali ve persembe giinleriyle ilgili anomali
varligiyla ilgili kanitlarda sunulmaktadir. Bu anomalilerin olusumunun bir¢ok nedeni
olabilir. Bu nedenlerden biri bireysel ve kurumsal yatirimcilarin hangi giinde daha ¢ok
alim—satim karar1 vermesiyle ilgilidir. Bilginin toplanmasi, analiz edilmesi,
siniflandirilmas1 ve karar verilmesi zaman alici ve maliyetli bir istir. Ozellikle farkli
alanlarda calisan bireysel yatirimcilarin hafta icinde yatirim kararlar1 i¢in zaman

ayirmasi oldukea giictiir. Kurumsal yatirimeilar ise hafta i¢inde piyasayr yakindan takip
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etmesine ragmen bilgi yigmi analiz etmek i¢in hafta sonunu genellikle tercih
etmektedirler. Bu nedenle, hafta sonlar1 hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar
acisindan en wuygun zaman olarak gorilmektedir. Boylece, hafta sonundaki
degerlendirmenin ardindan ilk islem giliniinde alim-satim kararlar1 ger¢eklesmekte ve
anomalilere neden olmaktadir. Ayrica, ekonomiye ve sirketlere ait kotii haberlerinde
genelde son islem giiniinde veya hafta sonunda agiklanmasindan dolayr ilk islem
giiniinde negatif getiri anomalisi olusabilmektedir (Tungel, 2008: 153: Atakan, 2008:
109).

3.1.3.1.1.3. Cuma Giinu Etkisi

Calismalarda “Hafta Sonu Anomalisi” olarak da literatiirde gecen Cuma giinii
anomalisi piyasalarda hafta giinleri icerisinde hafta sonuna dogru satis emirlerinin
cogalmasindan kaynakli ortaya ¢ikmaktadir. Finansal varliklarin fiyat ve getirilerinin
pozitif yonde kapanig gosteren Cuma giiniinii, takip eden Pazartesi giinii negatif yonde
getiri ile karsilasilmasini, gecirilen hafta sonunun etkisinden kaynaklanmasi, aralarinda
bir etkilesim yasandig goriisii hakimdir. Cuma giinii anomalisinin, yapilan ¢aligmalarda
hisse senedi piyasalarinin yani sira doviz, tahvil ve tiirev iirlinler piyasalarinda yaygin
gozlemlendigi gorilmiistiir (Giimiis ve Durmuskaya, 2015: 45). Ayrica,, hafta sonu
etkisene neden olarak, kredi ile ilgili islem yapan yatirimcilarin faizin hafta sonunda
islemesini Oonlemek ic¢in hafta sonuna dogru yogun alim yapmalari da bu anomaliye

neden olmaktadir (Atakan, 2008: 109).

3.1.3.1.1.4. BIST islem Seans: EtkKisi

14 Temmuz 1994 tarihinde IMKB suan ki adiyla BIST ¢ift seans uygulamasina
gecmistir. Endeks getirileri ise genellikle kapanis seansina gore incelenmektedir. Yalniz
hangi seansta hisse senedinin fiyat ve getirilerin anormal davranis gosterdigi hakkinda
incelemeler ¢ok yapilmamistir. Haftanin hangi giinii hangi seansinda daha fazla getiri ya
da daha az getiriye sebep oldugunun arastirilmasi 6zellikle Tiirkiye de iki kisi tarafindan
yapilmistir. Ozmen (1997), calismasinda 14.07.1994-07.06.1996 tarihleri arasinda BIST
islem seanslarini incelemistir. Giin iginde verilen alim-satim emirlerini ve getirilerini

inceleyerek seanslar arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigma bakmistir. Calisma
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sonucunda, ilk islem giinli hari¢ diger giinlerde ilk seansin diger seanstan daha fazla
getiriye neden oldugunu ve en yiiksek getirinin ise Persembe giiniinde oldugunu iddia
etmistir. Ayrica, Tuncel (2008), ¢alismasinda 1997 ve 2007 yillar1 arasinda seans

getirileri arasinda farklilik olduguna isaret etmistir.

3.1.3.1.2. Aylara iliskin Anomaliler

Aylara iligkin anomaliler finansal varlik fiyat ve getirilerinin y1l igerisinde aylara
gore farklilik gosterip gostermedigi, hangi ayda daha yiliksek ya da hangi ayda daha
diisiik hareketlenme yasadigi: ya da ay igerisinde ilk yari, ikinci yari, ay basi ya da ay
sonu: ya da yil bast yil sonu gibi donemlerde farklilik gosterip gostermediginin

arastirilmasi ile ¢ikan anomalilerdir.

3.1.3.1.2.1. Ocak Ay Etkisi

Anomaliler i¢inde en c¢ok karsilasilan ve arastirilan anomali tiiriidiir. Y1l sonu
itibariyle donem kapatma islemlerinden dolayr yatirnmcilar aralik ayinda ellerinden
cikardiklart disiik degerli sirket senetlerini yil baglarinda portfoy c¢esitlendirmesi
yapabilmek i¢in tekrar alim atagina ge¢gmektedirler. Bu atagin yarattig1 normal seyirden
cok fazla yiikselis saglayan fiyat ve getiri hareketlerinden dolay1 Ocak ay1 anomalisi

olusmustur.

Aralik aymin son gilinlerinde yatirimcilar vergi oranlarmi diigiirmek igin zarar
ettikleri hisse senetlerini elden ¢ikarmaktadirlar (Ozmen, 1997: 32). Ocak aymin ilk
giinlerinde ise satiglardan dolayr degerleri diisen hisse senetlerine yatirimlarim
kaydirirlar. Boylelikle yilsonunda daha diisiik vergi 6demis hem de yilbasinda ise diigiik
fiyattan hisse senetleri portfoyiine sahip olmaktadirlar. Bu sebeple Ocak ay1 anomalisi

cok yiiksek getiriler saglayabilmektedirler (Atakan, 2008: 100).

Ocak Ay1 Anomalisi, Ocak ayindaki ortalama fiyat ve getiri hareketlerinin yilin
diger aylarinda meydana gelen ortalama fiyat ve getiri hareketlerinden yiiksek olmasi ile

kendisini gosterir (Tungel, 2012: 9).
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3.1.3.1.2.2. Ay I¢i ve Ay Déniisii Etkisi

Ay i¢i anomalilerine iligkin yapilan aragtirmalarin amaci hisse senedi getirilerinin
ay icinde herhangi bir anlamli trend gosterip gostermediginin incelenmesidir. Yapilan
caligmalarda ayin ilk yaris1 ve ikinci yarisi arasinda getiri farkliliklar1 goriilmiistiir
(Ozmen, 1997: 32). Ay ici etkisi, sermaye piyasalarindaki getirilerin aym ilk iki
haftasinda, son iki haftasina gore daha yiiksek olmasi olarak tanimlanabilir. Ay doniis
anomalisi ise aym son giinleriyle birlikte sonraki ayin ilk giinlerinde ortalamanin
istiinde getiri elde edilmesiyle ilgili bir durum olarak ortaya ¢ikmaktadir (Tuncel, 2012:
9).

3.1.3.1.2.3. Y1l Doniisii Etkisi

Kiigiik ya da biiyiik 6lgekli firmalar i¢in 6lgek etkisin Ocak aymnda yogunlastigi
gozlenmektedir. Giinliik karlilik orani gozlemleri, 6lgek etkisinin 31 Aralik ve Ocak
ayinm ilk 4 giiniinde pozitif ve anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Olgegin 6nemi
Ocak aymin geri kalan giinlerinde anlamini yitirmektedir. Yilin ilk giinii yogunlasan
Ocak etkisinin nedenleri arasinda vergi hipotezi lizerinde durulmaktadir. Finansal
kurumlar, beyan ettikleri kazanglarinin degerini diisiirmek icin aralik ayinda hisse

senetlerini satmakta, Ocak ayinda ise geri almaktadir (Basoglu vd., 2001: 505).

Y1l donlimii anomalisi veya yil donlimii etkisi esas olarak aralik aymin son birkag
giinil ile Ocak aymin ilk haftasini igeren donemde hisse senedi getirilerinde herhangi bir

anlamli trend gdzlemlenmesi halinde s6z konusu olmaktadir (Ozmen, 1997: 32).

3.1.3.1.2.4. Yaz Saati Uygulamasimin Etkisi

Fertlerin biyolojik olarak etkilenmelerinden dolayr uygulanan yaz saati
uygulamasi Pazar gilinii yapilmaktadir. Yaz saati uygulamasi giines 1sinlarinda daha
etkin yararlanabilmek adina 1 saat ileri, ki saati uygulamasiyla 1 saat geri alinarak
uygulanmaktadir. Bu durum o&zellikle uyku diizeninde farklilik yarattigindan dolayi
fertler, biyolojik diizenlerinde alisma donemlerinde olumsuzluk yasamaktadir. Bu
olumsuzluklar finansal acidan incelendiginde, uygulamanin ardindan insanlarin aligma
donemine gecene kadar dogru karar verme adina zorluklar meydana getirebilecegi

diistiniilmektedir. Yapilan caligmalarda saatlerin meydana gelen bu degisiklikten
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kaynakli uygulamanm yapildig: ilk Pazartesi giinlerinde, hisse senedi piyasalarinda
yatirimetlarin bu degisiklikten etkilendikleri goriisii savunulmaktadir. Ozellikle uyku
diizenindeki degismeden kaynakli fertlerde yasanan yorgunlugun Pazartesi giinii islem
yapabilme saatini geciktirdigi ya da erteledigi diisiiniilmektedir. Yapilan kimi
caligmalarda yaz saati uygulamasinda, negatif getirilerin sonbaharda yapilan yaz saati
uygulamasi ile sinirli oldugu goriilmiistiir. Yalniz kimi ¢alismalarda bu uygulamadan

kaynakli degil de tamamen hafta sonu anomalisinden kaynakli oldugu goriisii de

savunulmaktadir (Korkmaz vd., 2010: 1142).

3.1.3.1.3. Tatillere iliskin Anomaliler

Tatil Oncesi ve tatil sonrasi yatirimcilarin davranis ve tutumlarinin hisse senedi
fiyatlar1 ve getirilerine nasil etki gdsterdiginin arastirilmasiyla ortaya ¢ikan en yaygin

kabul edilen anomali tiiriidiir (Kiyilar ve Karakas, 2005: 20).

3.1.3.1.3.1. Tatil Etkisi

Tatil anomalisi hafta sonu tatilinden ayiran daha uzun siireli tatillerin etkisinin
arastirtlmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Uzun stireli tatillerin yatirimcilar lizerinde yarattigi
pozitif etkiyle yani yatirimci psikolojisinin olumlu etkilenmesiyle: tatil sonrasi ise yeni
1§ glinliniin yarattig1 olumsuz havanin yatirimci psikolojisine yansidigi negatif havadan
dolay1 hisse senedi fiyat ve getirilerinde yarattig1 degisimlerin incelenmesi ile ortaya
cikmistir. Genel olarak yapilan calismalarda yatirimcilar tatil oncesi daha ¢ok alim
yaparken tatil sonrasi daha fazla satima yonelmislerdir. Alicilar takas sisteminden
dolay1 uzun siireli tatil sonrast hatirt sayilir bir faiz geliri elde ederken, saticilar i¢in tam
tersi bir durum olusur, faiz kaybina ugrarlar. Bu yiizden, tatil oncesi fiyat ve getiri
yiiksek seyir izlerken, tatil sonrasi ise daha diisiik getiri oranlar1 izlenir (Korkmaz vd.,

2010: 1149)

3.1.3.1.4. U¢ Aylar Anomalisi

Davranigsal finansin finans bilimine girmesiyle birlikte insan davranislarinin
etkisinin incelenmesi, 6zellikle maneviyat ve dinsel inancin da etkileyebilecegi yoniinde

diisiinceyle arastirilmaya baslanmistir. Ozellikle Miisliiman iilkelerde ii¢ aylarin ya da
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ramazan ayimin hisse senedi piyasalarina etkisi, bir anomaliye sebebiyet vermesi ya da
volatilite iizerinde herhangi bir etkisinin olup olmadigi incelenmektedir. Miisliiman
iilkelerde borsa hakkinda farkli goriislerin olmasi Miisliman yatirimcilar1 borsa
hakkinda farkli yonelmelerine ya da yatirimlarini borsa degil de farkli yatirim araglarina
yonlendirmelerine neden de olabilmektedir. Yatirimlarini ulusal ya da uluslararasi
borsalarda degerlendiren Miisliiman yatirimcilar i¢in 6zellikle ii¢ aylar gibi maneviyati
yiiklii donemlerde kisisel davraniglara daha ehemmiyet verilmekte oldugundan, daha
iliml1, daha pozitif yaklagsma ya da daha hirslardan uzak durma gibi egilimlerle yatirim
stratejilerine etkileri oldugu diistiniilmektedir. Bu egilimlerle verilen yatirim kararlariin
da piyasa fiyat hareketlerine etki edebilecegi diisiinlilmesi iizerine finans alaninda

incelemelere konu olmaktadir.

3.1.3.1.4.1. Ramazan Ay EtKisi

Ozellikle miisliiman iilkelerde ya da miisliman vatandaslarin yogun yasadig1
iilkelerde Ramazan aymin insan psikolojisi ve davranislar: tizerine yiikledigi maneviyat
temeli ve ylikiimliiliikleri sebebiyle bolge genelinde her zaman yasanilanin disinda bu
aya Ozgii davramg kaliplarmda bir takim degisiklikler gdzlemlenmektedir. Insanlarin
dini kurallara uyma konusunda daha ehemmiyet vermesi ve orug tutma yiikiimliligi ile
de davranis kaliplart degismektedir. Bu degisikligin davranigsal finansla piyasalari
etkileyebilecegi diislincesiyle arastirmacilar tarafindan incelenmektedir. Orug¢ tutma
yikiimliiliigli imsak vakti olan tan yerinin agarmasindan O6nce sahurla baslandiktan
sonra imsak vaktinin girmesiyle yeme, icme faaliyetlerinin aksam vakti giines battiktan
sonra iftar zamanina kadar kesilmesi ve iftar vaktinin girmesiyle son bulmaktadir. Sahur
sebebiyle insanlar uyku diizensizlikleri de yasamaktadirlar. Bu diizensizligin yaganmasi
fakat normal ig seyrinin yine ayni saatlerde devam etmesi sebebiyle konsantrasyon
eksikligi, dalgmlhik ya da gerginlik, tahammiilsiizlik gibi psikolojik etkileri
olabilmektedir. Yeterli uykunun alinmamasi ya da uyku diizensizliginin yani sira yeme,
icme ya da sigara v.b gibi bagimlhliklarin giin i¢inde yapilamamasindan dolay1 insan
psikolojisini olumlu ya da olumsuz sekilde etkilemektedir. Sadece biyolojik degil bir de
maneviyatinin da ozellikle oru¢ tutma yiikiimliiliigii ile daha dikkatle 6nem gosterme
sorumlulugu ile daha iyimser yaklasma, insani hirslardan armmma gibi davranis

kaliplarina da dikkat edildiginden yine yil igerisinde her zaman verilen tepkilerden
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farkl1 olarak Ramazan ayinda daha degisik davranis kaliplarina rastlanmaktadir.
Ozellikle aglik, susuzluk durumuna ve sigara v.b bagimliliklar1 yasayan insanlarin
tepkileri de kisiden kisiye degisim gostermektedir. Aglik ve susuzluga dayanamayan
kisilerin ya da bagimliligi bulunan kisilerin daha agresif davranis gostermeleri de
mimkiindiir. Yalmiz kisisel hirslardan arinma, kavga etmeme, kiis kalmama gibi
ehemmiyet verilen konularda insanlar davraniglari iizerinde baskilama yoluna da
gitmektedirler. Bu gibi olumlu ve olumsuz tepkilerin yatirimci kararlari ile yon bulan
piyasalar1 etkilemesi kaginilmaz olmaktadir. Finans alaninda da c¢alismalara konu olan
Ramazan ay1 etkisi kimi incelemelerde etkisi gozlemlenmezken kimi incelemelerde
varlik fiyat, getiri ve volatilitelerinde pozitif ya da negatif yonde etkiledigi hususunda

sonuglara ulagilmistir. (Eyiipoglu ve Eyiipoglu,2017: 135)

3.1.3.1.5. Ayin Evreleri Anomalisi

Eski Yunan medeniyetinden itibaren tip alaninda yapilan ¢alismalara konu olan ay
ve evrelerinin insan iizerinde etkilerinin olup olmadifi incelenmistir. Ozellikle tip
alaninda psikolojik etki yarattigi ve insan davramiglarmi bigimlendirdigi iizerinde
durulmus, birka¢ hastaliga ya da psikolojik vakaya sebebiyet verdigi diisiintilmiistiir.
Ay’in ¢ekim kuvveti ile 6zellikle su ilizerindeki gel-git etkisi yaratmasi, normal bir
yetiskin insan viicudunun %70 gibi bir rakamini olusturdugundan insanin biyolojik
yapisinda etkili oldugu yoniinde arastirmalar bulunmaktadir. Insan psikolojik yapisinin
Ay’dan ve aym evrelerinden de etkilendigi, her evreye gore degisik kaliplar sergiledigi
diistiniilmektedir. Yeni ay ve ilk dordiinle birlikte saglik ve bereketin artacagi gibi
olumlu davraniglar beklenirken, dolunayla birlikte duygularin dorugunda yasanacagy,
ozellikle gerginlik ve siddet olaylarinin dolunayda artacagi, son dordiinde ise sagligin
ve doganin kotii etkilendigi gibi aymn evreleri icin yiiklenmis inaniglar bulunmaktadir.
Arastirmalara konu olan bu durumlarin kesin etkiledigi yoniinde bir kanit olmamasina
ragmen halen de arastirilmaya devam edilmektedir. Davranigsal finansin da ortaya ¢ikisi
ile insan davraniglarinin varlik fiyatlarini etkilemesi yoniinde yapilan ¢alismalarda bu
konu ile finans alaninda ¢alisan arastirmacilarinda dikkatini ¢ekmistir. Finans alaninda
yapilan c¢aligmalarda genellikle yeni ay evresinin varlik getirisi ve volatilite lizerinde

olumlu etkileri goriilmektedir.
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3.1.3.1.6. Hava Durumu Anomalisi

Yatirime1 davraniglarini etkiledigi diistiniilen diger bir konu ise hava durumunun
insan psikolojisi {izerine etkileridir. Agik, gilinesli havalarda insan psikolojinin daha
ilimli, daha rahat, sosyal, iletisim giicliniin yiiksek oldugu gibi etkileri incelenirken,
kapali, kasvetli havalarin ise psikolojiyi olumsuz etkileyebilecegi diistiniilmektedir.
Finans alaninda yapilan bir¢ok caligmalara da konu olan hava durumunun etkisi

piyasalar {izerinde kapal1 havaya gore acgik havanin etkisinin oldugu yoniindedir.

3.1.3.2. Kesitsel Anomaliler

Kesitsel anomaliler firmalarin kazang, nakit orani, firmanin biytkligi, temettii
etkisi, ortaklarin etkisi v.b gibi firmaya 6zgii veriler ile elde edilen bilgiler yardimiyla
yatirimcilarin yonelmesi ile firmanin hisse senedi fiyat ve getirilerinin bu degerlerden

nasil etkilendiginin arastirilmasi ile ortaya ¢ikan anomalilerdir.

3.1.3.2.1. Firma Biiyiikliigii Etkisi

Bu anomali Ocak ay1 ve yil doniimii etkileriyle oldukga iligkilidir. Firma
biiyiikliigii hisse senedi getirileri ile ilgili oldukca biiyiik etkiye sahiptir. Piyasa degeri
kiigtik firmalarin hisse senetleri fiyatlarimin aralik aymin son giiniinden itibaren
yiikselmeye basladigi ve Ocak ayinda zirveye ulasarak olagandisi bir egilim gosterdigi
belirlenmistir (Ozmen, 1997: 32).

Firma biiytikligii etkisi kiigiik piyasa degerli firmalarin piyasa getirisinin {izerinde
getiri sagladiklarini ifade etmektedir (Oztiirkatalay, 2005: 29). Firma biiyiikliigii etkisi,
diisiik piyasa degerine (firma biiyiikliigli) sahip firmalarin hisse senedi getirilerinin,
yiiksek piyasa degerine sahip firmalarin hisse senedi getirilerinden daha fazla olmasi
olarak tanimlanmaktadir. Firma biiyiikliigii anomalisine yonelik uluslararasi piyasalarda
birgok caligma yapilmistir. Bu c¢alismalar sonucunda firma biiyiikliigli anomalisinin
varligr tespit edilmistir. Ancak firma biiylikligi etkisinin anomali olarak
siniflandirilmas1  konusunda birtakim elestiriler bulunmaktadir. Varlik fiyatlama
modelleri, biiyiikliikk etkisinin bir anomali olabilmesi i¢in beklenen getiri ve beklenen
nakit akimlari arasinda pozitif kesitsel bir iligkinin olmasi1 gerektigini ileri stirmektedir.

Ancak higbir varlik fiyatlama modeli bunu saglayamamaktadir (Berk, 2000: 417).
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3.1.3.2.2. Fiyat / Kazan¢ Oram Etkisi

Fiyat / Kazang orani bekledigi bir birim getiri i¢in ne kadar hisse senedine 6deme
yapmasi gerektigini 6lgen, hisse senedinin pazar fiyatinin, o hisse senedinin getirisi ile
iliskisinin incelendigi oran olup, hisse senedinin fiyatinin hisse senedinin yarattigi
kazanca bollinmesiyle elde edilir. Yapilan caligmalarda daha disiik F/K oranli hisse
senetlerine yatirim yapan yatirimeilarin biiyiik F/K oranli hisse senedine yatirim yapan
yatirimeilardan daha fazla kazanima sahip olduklar1 gdzlemlenmistir (Oztiirkatalay,
2005: 48). F/K orani finans literatiiriinde yer etmis bilinen en eski ve kamusal bir
veridir. Bu nedenle,, F/K orani etkisinin varlig1 bir zayif formda piyasa anomalisidir.
F/K orani diisiik olan firmalar i¢in yatirnm degerlendirilirken gecici stireli yiiksek F/K
oranina sahip firmalar ve mevsimsellik etkisi de g6z 6niinde bulundurulmali ve firmalar
iyi degerlendirilmelidir. Firmalarin ve ekonominin biiylime devresinde F/K oram
yiiksek sonuglar meydana getirebilir. Bireysel ve kurumsal yatirimcilar bilgisayar ve
internet teknolojisi ile ¢ok hizli ulasabilmekte ve kolayca degerlendirebilmektedir. Bu
yiizden, yapilan ¢alismalarda goriilmiistiir ki bu strateji yatirimeilar tarafindan bilindigi

i¢in BIST’da bu anomaliye rastlanilmamustir (Icke ve Aytiirk, 2011: 103).

3.1.3.2.3. Ol¢ek Etkisi

F/K oranmin yerini alan Olgek etkisi hisse basma fiyatin hisse basina kazanca
oranlanmastyla bulunmaktadir. Kazan¢ olarak sadece dagitilabilir karlar1 alarak
oranlanmaya gidilir. F/K oran1 yiiksek olan firmalarin performansi, diisiik F/K oranina
sahip olan firmalardan daha diisiiktiir. Fiyat kazan¢ orami etkisi Olgek etkisini
gizlemektedir. Olcek etkisini hesaba kattiktan sonra izlenen hisse senetlerinin farkli
karlilik oranlarinda hicbir fiyat kazang oran etkisi gegerli olmamaktadir. Kiiciik 6lgekli
firmalarin, hisse senetleri iizerinde, yakin ge¢miste yapilan bircok calisma, biiyiik

oOlgekli firmalara gore anormallik gostermektedir (Basoglu vd., 2001: 505).

3.1.3.2.4. Pazar Degeri / Defter Degeri Orani Etkisi

Piyasa Degeri/Defter Degeri oran1 (P/D), gelismis iilkeler basta olmak tizere biitiin
piyasalarda borsada islem gorenler i¢in performans gostergesi, islem gérmeyenler igin

ise hisse senedinin fiyat tespitinde kullanilir (Ataman, 1999). P/D, etkisi diisiik P/D
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oranli firmalarin, yiiksek P/D oranli firmalardan daha yiliksek getiri sagladiklarini ifade
etmektedir. P/D  oranmnin  hisse senedi getirilerindeki  kesitsel ~ davranisi
aciklayabilecegini gosteren teorik bir model yoktur. Ancak, yatirim analistleri uzun bir
siire cari piyasa degerinin defter degerinden sapmasiin biiylikliigliniin beklenen

getirilerin dnemli bir gdstergesi oldugunu savunmuslardir (Oztiirkatalay, 2005: 41).

3.1.3.2.5. Fiyat / Satis Oram Etkisi

Diistik Fiyat / Satis (F/S) oranina sahip hisse senetlerinin yiiksek F/S oranina sahip
hisse senetlerine gore, daha yiiksek getiri saglamasi olarak tanimlanmaktadir. F/S orani,
bir firmanin hisse bagina fiyatinin son 12 aylik hisse basina satigina boliinmek suretiyle
hesaplanmaktadir. Satislar, net kar ve nakit akimma gore sirketlerin uyguladiklar
muhasebe politikalarindan daha az etkilenmektedir. Bu oran, F/K oranina alternatif
olarak gelistirilen oranlardan birisidir. Gozlemleme metodu ile F/S orani stratejisi F/K
orani stratejisine gore: satislarin karlara gére daha iyi tahmin edilmesi, F/S orani firma
zarar ettigi zaman F/K orani anlamsiz olmasina ragmen F/S orani anlamli bir deger
oOl¢iisti olmasidir. F/K orant stratejisini bilingsiz takip etme iki hataya sebep olmaktadir,
ilki diisiik karl1 olupta elenen firmalar gegici olarak yiiksek F/K oranina sahip olabilir ve
onlar yakin gelecekte karlarini yiikseltebilir, ikincisi ekonomik biiylime donemi
boyunca karlar zirvedeyken F/K orani diisiik donemsel hisse senetlerini satin alma ve
ekonomik durgunluk boyunca karlar1 dipte olan yiiksek F/K oranli hisse senetlerini

satma gibi nedenlerden dolay1 daha iistiindiir (Oztiirkatalay, 2005: 60).

3.1.3.2.6. Fiyat /Nakit Oram Etkisi

Nakit akimlart net donem kar1 artt amortisman olarak tanimlanir. Muhasebe
karlar1 gercekte yaniltici olabilmektedir. Hisse basina nakit akimlari ise muhtemelen
daha az yanli olmaktadir. Bildirilen nakit akimlart ve kazanglar arasindaki fark
kazanglarin raporlanmasi ile ilgili olarak {ilkelere karsi farkli muhasebe uygulamalar
oldugu zaman etkili olmaktadir (Oztiirkatalay, 2005: 63). Hisse basi nakit akimu ise,
donem net karmma donemin amortisman giderlerinin eklenerek toplamin hisse senedi
sayisina  boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Sirketlerin  amortisman konusunda

uyguladiklar1 muhasebe politikasi net kar tutarin1 dnemli seviyelerde etkilemektedir. iki
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firmanm diger rakamlar1 ayni olsa da, uyguladiklar1 farkli amortisman ydntemleri
nedeniyle amortisman giderlerinin farkli olmasi, firmalarin fiyat / kazang oraninin farkl
olmasma neden olmaktadir. F/NA orani, sirketler arasi kiyaslamada bu eksikligi

gidermek amaciyla F/K oranina alternatif olarak tiiretilmistir (Yazicioglu, 2015: 33).

3.1.3.2.7. ihmal Edilmis Hisse Senedi EtKisi

Piyasada islem yapan ya da yatirimcilar1 yonlendirenler tarafindan daha az tavsiye
edilen ya da daha az islem yapilan hisse senetlerinin fiyat ve getirilerinin
incelendiginde, diger daha ¢ok ragbet goren hisse senetlerine gore daha ¢ok getiri
getirdigi goriilmiistiir (Karan,2001: 86). ihmal edilmis hisse senedi etkisi, hisse senetleri
icerisinde islem adedinin daha az olan hisse senetlerinin islem adetleri daha ¢ok olan

hisse senetlerine gore daha fazla getiri sagladigini acgiklayan anomali tiirtidiir

(Kiigiiksille, 2012; 130).

3.1.3.2.8. Temettii Verimi Etkisi

Temettli sirket ortaklarmin donem igerisinde isletmenin elde ettigi kardan
yararlanma hakkidir. Temettii verimi ise donem sonunda hisse senedi fiyatinin, hisse
basina diisen temettii tutarina oranlanmasiyla elde edilir. Temettii verimi, hisse
senedinin fiyatinin dogru tespit edilip edilmediginin belirlenmesinde onemli bir rol
oynar. Temettli verimi, getirilerin belirlenmesinde finansal bilgi icerdiginden
Yatirimcilarin - girket hisse senetlerine yonelmesinde etkin kullanilan bir orandir.
Temettli dagitan aylarin bilinmesiyle yatirimecilarin bu ¢ok kullanilan oranla
yatirimlarmi iyi temettii dagitan sirketlerin hisse senetlerine kaydirmasi ve giizel
getiriler elde etmesi temettii verimi anomalisini dogurmustur. Yapilan caligmalarda
temettii veriminin gdzlemlendigi aylarda hisse senedi fiyat ve getirilerinin oldukga

yiiksek getiri sagladig1 sonucunu ortaya ¢ikmustir (Unlii vd., 2009: 146).

3.1.3.2.9. Asir1 ve Yetersiz Tepki Etkisi

Literatiirde fiyat anomalileri olarak da ge¢en bu anomali de iki durum karigimiza
cikmaktadir. Ozellikle bireysel yatirrmeilarin tecriibesizliginden ileri oldugu 6ne siiriilen

yatirimetl davranisinin gosterdigi 1 sene gibi kisa bir donem igerisinde piyasaya giren
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yeni bilgilere duyarsizlik gostererek ya da yeterince tepki vermemesinden kaynaklanan
yetersiz tepki anomalisi: 3 ile 5 yil gibi donemde ise piyasaya giren yeni bilginin
degerlendirilmesiyle uzun dénemde yatirimcilarin asir1 ilgisi ile hisse senetlerine asiri
ilgi gostermesinden kaynaklanan fiyatlarda asir1 bir yiikselise ya da kotii haberler
sebebiyle asir1 diisiise neden olmalarmma asir1 tepki anomalisi ortaya g¢ikmaktadir.
Ayrica, bu bilingsiz yatirimcilar: yeni bilgiye olmasi gerekenden ¢ok 6nem verip eski
bilgiye gerekli oOnemi gostermemesinden de fiyatlarin iki yoOnli oldukca
hareketlenmesiyle de asir1 tepki anomalisine neden olurlar. Ayni zamanda her zaman iyi
haberleri duyulan ve fiyat hareketleri her zaman olumlu olan hisse senetlerine yine
yatinmcilar gereginden fazla asiri ilgi gostererek de bu hisse senetlerinin olmasi
gerekenden fazla hareketlenmesine de yol agabilirler. Bu yillar arasinda hisse senetleri
fiyatlarinda hareketler takip eden yillarda ortalamaya inmesi ile olmasi gereken seyirde
izlenmektedir (Barak, 2008a: 210).

Yetersiz tepki anomalisinde piyasaya giren olumlu yada olumsuz yeni bilgiye
zamaninda tepki gosterilmemesi, hisse senedi fiyatinin gegmiste izledigi seyrin higbir
bilgiden etkilenmeyerek simdi ve tepki verilecek ana kadar gelecekte de aymi seyirde
izlemesine neden olmaktadir. Eger hisse senedi ge¢miste kazandiriyorsa yeni olumsuz
bir bilginin degerlendirilmemesinden kaynakli hala yatirimlarin bu hisse senedine
kaymasiyla kazandirmaya devam edecektir ya da olumlu bir bilginin piyasaya
girmesiyle gecmiste kaybeden bir hisse senedi bilgiye zamaninda tepki verilmemesiyle
hala kaybeden durumunda kalmasina neden olacaktir. Bilginin degerlenmeye
almmasiyla olmasi gereken fiyat diizeyine yerlesecektir fakat zamaninda
degerlendirilmedigi i¢in yeterince kazanma imkanini1 kaybetme durumuyla kars1 karsiya
kalmaktadir. Tabi bu analizi iyi yapabilen yatirimcilar bu imkandan yararlanarak kazang
saglayan hisse senetlerini alip, kaybeden hisse senetlerini elinden ¢ikararak bilginin
degerlendirilip fiyatlarin olmasi gerektigi seyre inene kadarki siirede yiiksek getiri
saglamasi da miimkiin olmaktadir (Barak, 2008b: 146).

3.1.3.2.10. Kar Zamanlamasi EtKisi

Firmalarin kar zarar durumlarinin agiklama zamanlar1 hisse senedi fiyat ve
getirilerinde oldukga hareketlilige sebep olabilmektedir. Yatirimcilar, diizenli kar pay1

O0demesi yapan ve artan oranda kar payr 6demesi yapan firmalar1 analiz eder ve
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yatirimlarim1  bu yonde yaparlar. Kar dagitimmmin az yapilacagi ya da hig
yapilamayacaginin bilinmesi yatirimcilarin hosuna gitmeyecek, taleplerini azaltarak
hisse senedinin fiyatini diisiirecektir. Gegmis kar payr dagitimlarini iyi analiz ederek
sirketin ge¢misi ve suan ki durumu hakkinda bilgi sahibi olan yatirimcilar kar payi
dagitim donemlerini iyi takip edip kar dagitim zamanlarina yakin yatirimlarini
yonelterek hisse senetlerinin fiyatlarini yiikseltirler. Sirketler tarafindan gecici veya
kesinlesen kar/zarar durumlarin1 agiklamalari, yatirnmcilar tarafindan eger karli bir
durum varsa iyi haber, zarar eden bir durum varsa kotii haber olarak nitelendirilir.
Yapilan c¢aligmalarda yatirimeilar iyi haberle pozitif kar artislarindansa kotii haberle
negatif kar durumunun acgiklandiginda c¢ok daha biiylik tepki gosterdiklerini ve
anomaliye sebep olduklarin1 gostermistir. Bu sebeple sirket yoneticileri kotii haberleri
karlarin agiklanma doneminde yatirimcilarin asir1 tepkisi ile karsilagmamasi icin ilan
giiniinden 6nce haberi bekletmeden aciklarlar. Pozitif karlar ise kar durumunun ilan
edilme doneminde hisse senedini olumlu yonde artis gostermesini saglayabilecek

zamanda agiklarlar (Yiicel, 2005: 47).

Firmalarin beklenen veya gerceklesen kar-zarar durumu ile ilgili agiklamalari
hissedarlar ve paydaslar tarafindan devamli takip edilir ve aciklamayla ilgili 1yi haber
veya kotii haber olarak siniflandirma yaparlar. Karli durumlar genellikle iyi haber,
zararla 1ilgili ilanlar ise kotii haber olarak nitelendirilir. Firmanin finansal durumu ile
ilgili degerlendirme yapilirken genellikle firmanin 6nceki yilda ilan ettigi durumu ve

cari yildaki bulundugu endiistrideki firmalarin durumu g6z 6niine alinarak karar verilir.

3.1.3.2.11. Yonetici Ortaklarin Etkisi

Firmanin basaris1 6nemli Olgiide mevcut yoneticilerinin bilgi diizeyi, yonetme
yetenegi, mevcut vizyonu cer¢evesinde gelecegi Ongorii yetenegine bagli oldugu
sOylenebilir. Basarili bir yoneticiye sahip firmalarin yapisi, kar durumu diizenli bir seyir
izlediginden diizenli getiri bekleyen yatirimcilar bu firmalari tercih edecektirler. Yalniz
etkin yoOnetilemeyen, yoneticiden kaynakli hataya diisen firmalar yiiksek risk
tasidigindan tecriibeli yatirimeilar bu firmalarin hisse senetlerini tercih etmeyeceklerdir.

Tercih edilmeyen bu hisse senetlerinin fiyatlarinda diisiise neden olacaktir.



83

3.1.3.2.12. icerden Ogrenenlerin Ticareti Etkisi

Sirket igerisindeki tiim ortaklar, yoneticiler ve ¢alisan tiim personel sirketle ilgili
her tiirlii bilgiye sahip olabilmektedir. Ozellikle biiyiik hisselere sahip ortaklarm ve
yoneticilerin hisse senedini fiyatin1 artirabilecek yeni bilgilere sahip olabilecegi, icerden
Ogrenenler olarak tanimlanan bu kisilerin satim i¢in fiyatlarin yiikseldigi, alim i¢in ise
fiyatlarin  diigiis anin1  bekledikleri goriilmektedir. Bu kisilerin  bilgiye diger
yatirimcilardan 6nce sahip olarak beklenen anlarda alim satim yapmalari, piyasaya bilgi

yayilana kadar ki ana kadar asir1 getiriye sahip olmalarin1 saglamaktadir.

3.1.3.2.13. Kazan¢ Duyurular Etkisi

Firmalarin kazanglar1 ve kazanclariyla ilgili duyurular yatirimeilar tarafindan siki
bir sekilde takip edilmekte ve kararlari iizerinde etkisi bulunmaktadir. Kazang basta
olmak flizere firmalarin kendileriyle ilgili bilgileri dogru ve zamaninda kamuyla
paylagsmasi yatirimcilar tarafindan seffaflik olarak nitelendirilmekte ve yatirimeilarin
giivenini kazanmaktadir. Fama (1970), Etkin Piyasalar Hipotezi’'nde belirttigi gibi
piyasaya yeni gelen bir bilgi yatirimci tarafindan degerlendirilecek ve fiyatlara
yanstyacaktir. Beklenen durumlarla ilgili agiklamalarda yatirnmcilar rasyonel
davranabilse de, oOzellikle beklenmedik siirpriz duyurularda yatirimeilar rasyonel
davranigtan sapmakta bu da anomaliye neden olmaktadir. Kothari ve Warner (2006),
caligmasinda pozitif kazan¢ duyurulari ve hisse senedi getirileri arasinda negatif
korelasyon bulmustur. Louhichi (2008), calismasinda ise kazan¢ duyurularini pozitif,
negatif ve notr olarak gruplara ayirmis ve yatirimcilarin tepkisini 6lgmiistiir. Sonugta

etkilerin beklenen yonde oldugunu ancak etkinin 15 dakika siirdiigiinii belirmistir.

Literatiirde kazang duyurulariyla ilgili bir¢ok ¢alisma olmasina ragmen tam bir
fikir birliginden veya sonug birliginden bahsetmek miimkiin degildir. Teoride olumlu
duyurular olumlu etkilere, olumsuz duyurularin ise ters bir etkiye sebep olmasi
beklenirken, yapilan caligmalarda farkli sonuglar da ¢ikmaktadir. Teoriyle farkli ¢ikan
sonuglarin birgok nedeni olabilir: sirketin olumlu kazan¢ duyurusuna ragmen kazancin
onceki yillarla veya sektorle karsilastirildiginda olumsuz algilanabilir, sirketin duyurusu
olumlu olmasina ragmen iilkedeki makro ekonomik durumdan kaynakli bir tepki

olabilir veya yatirime1 piyasaya gelen bilgiyi dikkate almadan teknik analiz kullanarak
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karar veriyor olabilir. Yatirnmcinin piyasaya gelen kazang duyurusuna gosterdigi tepki
anomaliye neden olabilirken, diger taraftan teoriyle uyumlu davranig gosterse bile
bunun biiyiikliigii ve ne kadar siirecegi ise ayr1 bir anomali nedenidir. Ayrica, olumlu ve

olumsuz duyurulara gosterilen tepkinin siddeti ise yine bir anomali nedenidir.

3.1.3.2.14. Giinahkar Hisse Senetleri Etkisi

Bireyler kiiltiirel ve aile yapilari, i¢cinde bulundugu toplumun degerleri ve dini
inaniglarindan etkilenerek iiriin segme yoluna giderler. Bireylerin iizerinde olumsuz
diisiinceye sevk eden dini agidan da hos karsilanmayan sigara, alkol, kumar, silah, esrar,
cinsellik vb. {rtinleri iireten firmalar bulunmaktadir. Yapilan ¢alismalarda bu iriinleri
tireten firmalar kotli firma olarak adlandirilmakta, bu firmalara yatirnm yapan
yatirimcilarda hos karsilanmamaktadir. Bu sebeple bu firmalarin hisse senetleri, toplum
diizenini bozmaya sebebiyet verme ve inanis agisindan da hos karsilanmadigindan
“Giinahkar Hisse Senetleri” olarak adlandirilmigtir. Bu 6zellige sahip firmalara yatirim
yapma egilimine girme davranisini kimsenin gosteremeyecegi diisiincesi ile bu
firmalarin hisse senetlerinin fiyat ve getirilerinin olumsuz yonde etkilenecegi diisiiniilse
de yapilan g¢aligmalarda bunun tam aksi bulgulara rastlanilmigtir. Bu firma hisse
senetleri anormal fiyat hareketliligi gostermekte ve beklenenin aksine piyasa iistii bir
getiriye sahip oldugu gorilmiistiir. Yapilan kimi c¢alismalarda bu anomaliyi ihmal
edilmis firma etkisi anomalisi ile yani az tercih edilen hisse senetleri piyasa da cok
ragbet goren hisse senetlerine gore daha fazla getiri getirmesi ile agiklama yoluna

gitmislerdir (Bozkurt, 2016: 1).

3.1.3.2.15. Momentum Anomalisi

Gecmiste kazananlarin satin alinmas1 ve ge¢cmis kaybedenlerin satilmasi olarak
adlandirilan Momentum stratejisi elde tutma donemi olarak kisa vadeyi kapsadigindan
en esnek piyasa anomalilerinden biridir (Tse, 2015: 135). Temeli diisiik reaksiyon
anomalisine dayanan bu anomali tiirii piyasaya yeni giren bilgiye gec tepki veren
yatirimcilarin stratejilerinden kaynaklanan, gegmiste kazandiran hisse senetlerinin alinip
elde tutularak 3 ile 12 ay gibi kisa siirede hala kazandirmaya devam etmesi, ge¢miste

kaybettiren hisse senetlerinin ise satilmasi esasina dayanir (Kandir ve inan, 2011: 51).
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Gecmisteki kazananlarin satin alinmasi ve ge¢mis ufukta gecmis kaybedenlerin satisi
stratejisi 6 ila 12 ay arasinda istatistiksel olarak 6nemli ve ekonomik agidan biiyiik
kazanclar saglamaktadir. Momentum anomalisi varligi varlik fiyatlama teorisine ciddi
bir sekilde meydan okur. Riski ve getirisi kesfedildikten sonra da momentum
anomalisinin etkisi diger finansal anomalilerin aksine devam etmektedir (Rachev vd.,
2007: 2226). Bu anomaliden faydalanarak yatirim yapmak isteyen yatirimcilar gegcmis
kazananlar1 alip yine geg¢mis kaybedenleri satarak normaliistii getiri elde etmek
istemektedirler yalniz fiyat tespiti olduk¢a zor ve kaybetme riski oldukca fazladir. Bir
varlik fiyat1 bir trend olusturdugunda bu egilimi koruma egilimdedir yani ge¢miste
kazananlar1 daha iyi gosterebilir ya da tersi durumda ge¢cmiste kaybedenleri de kotii
gosterebilir (Choi vd., 2015: 194). Bu strateji ile yaklasan yatirimcilar gegmis
gostergelere bakarak hisse senetlerinin yiikselis gosterdigi seviyelerde alim yaparlar
diisiis gosterdigi seviyede ise satis yapmaktadirlar. momentum yatirimcilart temel
bilgileri kullanmadiklarindan fiyatin olmasi gereken degeri asip agmadigini ayirt
edemezler. Erken davranan bu yatirnmcilar ge¢ kalanlar tizerinde bir maliyet yaratarak

normal isti getiri elde edebilmektedirler (Kandir ve Inan, 2011: 53).

3.1.3.2.16. Zathk Anomalisi

Asir1 tepki hipotezi sonucu ortaya ¢ikan bu anomali yatirimcilarin gegmis verilere
gore portfoylerini olusturarak piyasa giren yeni bilgilere ani ve kisa siirede asir1 tepki
vermeleri sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Ondes ve Bali, 2010: 98). Zitlik stratejisi kisa
zaman zarfinda gecmiste kaybeden hisse senetlerinden olusan portfoyiin gec¢miste
kazandiran hisse senetlerinden olusan portfoyden daha iyi performans gostererek
normal dstii getiri elde edilmesi ile olusan anomali tiiriidiir (Debont ve Thaler, 1985:
800).

3.1.3.2.17. Halloween Anomalisi

Halloween etkisi olarak adlandirilan cadilar bayraminin giinii olan 31 Ekimde alis
yapilmast ve Mayista satilmasi yoniinde, Avrupa da finans sektoriinde ¢ok kullanilan
“Mayis’ta sat ve git” ve “ama Ekim de geri donmeyi unutma” deyisleriyle bir sat-al

stratejisi gelistiren Bouman ve Jacobsen (2002) calismalari ile literatiire kazandirilmig
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olan bu anomali Mayis-Ekim dénemi igerisinde ekimde alinan senedin getirisinin elde
tutma stratejisi ve Mayis da satilmasiyla daha ¢ok getiri elde edilmesi anlamina
gelmektedir. Mayis-Ekim doneminin Kasim—Nisan dénemine gore daha fazla getiri

elde edilecegi beklenmektedir (Yilanci, 2013: 22).

3.1.3.3. Teknik Anomaliler

Teknik anomaliler teknik analizin yorumlanmasiyla ortaya ¢ikan anomalilerdir.
Yatirimcilar firmalarin gegmis verileri ile hisse senetlerinin ge¢mis fiyat ve getiri
hareketlerinin dalgalanmalarini teknik analiz yontemlerini kullanarak hisse senedinin
gelecekte getiri ve fiyat hareketlerinin tahmini yaparak ortalama piyasa fiyat
hareketliligi ve getirisi lizerinde getiri saglamayr hedeflemektedirler. Teknik analize
dayali anomaliler, yatirimcilarin mevcut bilgiden ziyade gecmiste olusan rakamlarla
ilgilendigi ve analiz ederken de farkli yontemler kullandigi igin ortaya ¢ikmaktadir (Han
vd., 2013: 1433-1434).

3.1.3.4. Politik Faktorlere Dayali Anomaliler

Politik faktorlere dayali anomali yatirim yapilacak iilkelerin ya da iilkenin siyasi
konumu ve durumu ile ortaya ¢ikan, siyasetin yogun oldugu se¢im donemlerinde elde
edilen asir1 getiri farkliliklarmin ortaya ¢ikmasiyla olusmustur. Ulkenin politik istikrari,
i¢ ve dis karigikliklar, hiiklimete miidahale, yolsuzluklar v.b. durumlardan kaynakl
hisse senedi fiyatlarinda beklenmeyen durumlar ortaya cikabilir. Politik istikrarin
sikintilt oldugu donemlerde ekonomik bliylime ve sirket biiylimeleri yavaslama
egilimde oldugu i¢in hisse senedi getirileri de azalan bir seyir izlemektedir. Yalniz
secim donemlerinde politik istikrarin saglanacagina ve segilecek hiikiimetin glidecegi
politikalara giiven duyulmasi azalmasi ongoriilen hisse senetlerine yonelimi artirarak
(6zellikle secilebilecek hiikiimete yakin goriisteki sirketlerin hisse senetleri) kisa stireli
anormal fiyat hareketlerine sebep olup beklenenin iistiinde getiri saglanilabilmektedir.
Bu durumda politikanin beklenmeyen etkisinin goriilmesiyle anomaliye sebep

olabilmektedir.
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3.1.3.5. Ekonomik Faktorlere Dayali Anomaliler

Bu anomali tliri makroekonomik faktorlerdeki gelismeler dikkate alinarak
herhangi bir degisiklikten kaynakli firsat bilerek yapilan yatirnmlarda piyasadan
beklenin iistiinde getiri elde edilebilecegi goriisii ile ortaya c¢ikmustir. Hisse senetleri
fiyatlar1 sadece sirket ve piyasa hareketlerinden degil doviz kuru, faiz oranlari, para arzi,
enflasyon v.b. makroekonomik faktorlerden de etkilenmektedir. Makro ekonomik
olarak meydana gelen degisme ve gelismeler, tiim piyasay1 etkilemektedir. Ekonomide
yasanan bu makroekonomik gelismelere karsi hisse senedi getirileri baz1 donemlerde
tagidig1 risk diizeyinden dolay1 hizli etkilenerek asir1 fiyat tepkisi verebilmektedir. Bu
etkiler bazen negatif seyrederken bazen de pozitif etki izlenebilmektedir.

3.1.3.5.1. Para Arz ve Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki EtKkisi

Para arz1 bir ekonomide islenen tiim mevduat, nakit, ¢ek, tasarruflarin toplami
olarak ifade edilebilir. Mevcut islemde bulunan para miktar1 piyasayr etkileyen ¢ok
onemli bir makroekonomik faktordiir. Ekonomide islem goren para miktar: tiim
piyasayr etkilemektedir. Artma egilimindeki para arzi ekonomiyi canlandirmaktadir.
Emisyondaki bir artis piyasada mevcut fiyatlar1 etkilediginden borsaya etkisi olumlu
olup hisse senedi fiyatlarini artiracaktir (Ziigiil ve Sahin, 2009: 14). Para arzinin
artirilarak tedaviile toplu miktarda para ¢ikarilmasi emisyon hacmini artirirken genel
fiyat diizeyini etkilemekte, bu artigla yatinnm amaciyla elde tutulan tasarrufun degeri
artarak borsaya yatirim yonelimini pozitif etkilediginden hisse senedi fiyatlarini
artirmaktadir. Para arzinin diismesi ile meydana gelen emisyon hacmindeki daralma ise
hisse senedi fiyatlarin1 olumsuz etkilemektedir (Durucasu, 1997: 131). Yapilan
caligmalarda para arzi ile hisse senedi arasinda bulunan gii¢lii iliskide para arzinin
etkisiyle hisse senedi fiyatlar1 degisim gostermektedir. Diger yandan para arzindaki
artiglar toplam harcamalar yoluyla isletmelerin satislarinda ve karlarinda artisa neden
olabilmektedir. Karlardaki artisin, yatirimcilarin hisse senedi talebini artiran énemli bir
etken oldugu diisiiniilecek olursa buna paralel olarak hisse senetlerinin fiyatlarinda

artiglar meydana gelmektedir (Albeni ve Demir, 2005: 7).

Yalniz mevcut piyasada para arzindaki degismelerin, hisse senedi fiyatlar

tizerinde meydana getirecegi degisiklikleri onceden tahmin etmek zordur. Para arzini
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artiran genisleyici bir politika, ekonominin canlanmasini saglayacak ve yatirimeilarin
tasarruf miktarini artiracagi i¢in, piyasada 6zellikle hisse senedi gibi finansal varliklarin
talebinde bir artis meydana gelecektir. Talepte meydana gelecek bu artis sayesinde
fiyatlarda da artisin goriilmesi cok muhtemeldir. Fakat para talebi sabitken para arzinda
meydana gelen artis ayn1 zamanda enflasyon ve faiz oranlarini etkileyebilir. Bu etki elde
tutma maliyetlerine de yansiyacaktir. Faiz ve maliyetlerdeki bu artis ise fiyatlara ters
tepki gostererek talebi azaltip fiyatlar1 da negatif yonlii etkileyebilir. Bu yasanan artiglar
ayn1 zamanda sirket ilizerinde de olumsuz etkiler. Enflasyon oraninda meydana gelen
artis karlar etkilediginden hisse senedi getirilerini negatif etkileyecek ve bunu goren
yatirimeinin talebi azalacaktir (Wong vd., 2005: 3). Fakat yapilan ¢aligmalar finansal
varlik fiyatlar1 lizerinde para arzinin etkisinin olumsuz yapilan arastirmalara gore
olumlu yonde olanlarin daha ¢ok oldugu, genel kaninin fiyatlarin artmasini saglayacagi

yoniindedir (Tiirkyilmaz ve Ozata, 2009: 492).

3.1.3.5.2. Enflasyon Oram ve Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi

Biitiin ekonomiyi ilgilendiren fiyat endeksleri secilmis bazi mal ve hizmet
gruplarinin fiyatlarinda meydana gelen degisimleri yansitir. Bu endekslerin 6nemli
Olclide yiikselmesi ve siirekli seyri enflasyon olarak nitelendirilir. Enflasyonun faiz
oranlarina negatif etkisi getirileri de azaltacaktir. Bu sebeple borsaya etkisi oldukca
onem arz etmektedir. Enflasyonla degisen faiz oranlar1 ve fiyat diizeyi finansal
varliklarin beklenen getirilerini olumsuz etkilediginden, bu varliklara yatirim yapan
yatirimeilarin bekledikleri reel karlilik diizeyini belirleyen ve etkileyen ¢ok dnemli bir
faktordiir. Enflasyonun arttigi donemlerde yatirimci gelecegini goremediginden
piyasaya olan giiveni sarsilacaktir. Fiyat degisimlerinin tahmin edilebilirliginin azalmasi
borsada yatirimcilarin olmast gerekenden farkli hareket etmelerine neden olacagi igin
borsada tahmin edilenden fazla oynakliga sebep olacaktir. Enflasyon déoneminde ortaya
cikan sistematik riskler sebebiyle hisse senetlerinin saglayacagi gelirin degerini de
olumsuz yonde etkileyecegi ileri siiriilerek enflasyonist donemlerde hisse senedi

getirilerinin yatirimciy1 koruyamadigr belirtilmistir (Akgiic, 1998: 866)
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3.1.3.5.3. Faiz Oranlar1 ve Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi

Faiz oranlar1 ekonomiyi etkileyen makroekonomik degiskenlerin ilk siralarinda
gelmektedir. Hisse senedi piyasalar1 da faiz oranlarindan biiylik 6l¢giide etkilenmektedir.
Genel olarak goriilen faiz oranlarinin yiikselmesinde hisse senedi fiyatlar1 diismekte,
faiz oranlarimin diismesiyle hisse senedi fiyatlar1 artmaktadir. Bunun sebebi olarak
tahvillere yatirnmin yonelmesi gosterilir. Ciinkli faiz oranlarinin artmasi tahvil faiz
oranlarinin artmasi anlamina gelmekte, tahvil getirisinin artacagina isaret etmektedir.
Yatirimcilar faiz oranlari artis gosterdiginde yatirimlarini tahvillere aktararak tahvil
fiyatlarini diistirmektedir. Yatirimeilarin tahvili tercih etmeleri hisse senedi yatirimlarini
diisiireceginden hisse senedi fiyatlar1 da diisecektir. Faiz oranlarinin diismesi ise ters

etki yaratarak yatirimlarin hisse senedi piyasalarina kaymasini saglayacak ve fiyatlari

tekrar ytikseltecektir (Albeni ve Demir, 2005: 7).

Faiz oranlarinin artmasi hem ekonomik isleyisi etkilemesi hem de faiz giderlerinin
artmasi1 yonlyle de sirket karlarini etkilemektedir. Faiz oranlarinin, sirket karlari
tizerindeki bu olumsuz etkisinden dolayr hisse senedi fiyatlar1 da olumsuz
etkilenmektedir. Hisse senedinin 6nceden belirlenen bir getirisi yoktur. Buna karsin
yatirimci tahvile yatirnm yaparken ne kadar kazanacagini onceden bilmektedir. Bu
yiizden, yatirimcilar hisse senedinden bekledigi getirinin, faiz oranindan ytiksek olmasi

durumunda hisse senedi piyasasina yonelir (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 499).

3.1.3.5.4. Doviz Kuru ve Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi

Ulke ekonomilerinde ihracat ve ithalatin pay1 bilyiiktiir. Déviz iizerinden yapilan
bu islemler dovizin artis ve azalis gostermesine gore sekillenmektedir. D6viz kurunda
meydana gelen artis ihracat yapan firmalarin satiglarini artirmalarina bdylelikle
gelirlerini ve karliliklarini artirmalarini saglayacaktir. Ithalat yapan firmalar acisindan
ise ithalatlarii kisitlama egilimi gostermekte ve firmalarin gelirlerini azalmaktadir.
Doviz kurlarmin artis veya azalig gostermesi hisse senedi fiyatlarina etkilemektedir.
Doéviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iliski mevcuttur. Kur
artikca finansal varliklarin fiyati1 diisecek, doviz kurlar1 diistiikge, finansal varliklarin
fiyatlar1 artma egilimi gosterecekti (Kanalici, 1997: 53). Ayn1 zamanda doviz kurlarinin

artmasi, llke para biriminin deger kaybetmesi demektir. Kurun azalmasi ise doviz
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karsisinda iilke para birimin degerlendigi anlamina gelir. Ulke para birimin degerinin
artmasi ya da azalmasi ise, hisse senedinin reel getirisini de degistirecektir (Albeni ve

Demir, 2005: 6).

Doviz kurlar1 ile hisse senetleri arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir.
Yatirimcilar kurda devamli bir artig egilimi fark ettiklerinde hem daha fazla gelir elde
etme hem de iilke parasinin deger kaybetmesi sebebiyle finansal varlik getirilerinin
azalmas1 sonucu yatirinmlarini doévize kaydiracaklardir. Finansal varliklara talebin
diismesiyle varliklarin fiyatlar1 da olumsuz etkilenecek ve diisiis gdsterecektir. Devamli
artisin sona ermesi ya da doviz kurunun diismesi ile yatirimcilar tekrar piyasaya
yonelerek talebi artirma egilimine girecekler ve bu sayede finansal varlik fiyatlari

olumlu etkilenerek artig gosterecektir (Sayilgan ve Siislii, 2011: 76).

3.1.3.5.5. Sanayi Uretim Endeksi ve Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi

Ulkemizde sanayi iiretimi GSMH igerisinde biiyiik bir paya sahiptir. Yalniz
sanayinin tiim kollarinin tek tek incelenmesi miimkiin olmadigindan Devlet Istatistik
Enstitlisii ve Merkez Bankasi tek bir endeks iizerinden hesaplayarak bu incelemeyi
yapmaktadir. Sanayi iiretiminin artmasi tiretim diizeyinin artmasi1 anlamina gelmekte ve
tim ekonomiyi canlandirmaktadir. Sanayi sektoriiniin ilerlemesi, dogrudan baglantili
oldugu bankacilik ve finans sektorii, sigorta sektori, iletisim sektorii, ulasim sektorii ve
reklam sektorleri, dolayli olarak da egitim sektorii, teknoloji ve tarim sektorii de olumlu
olarak etkilenmektedir. Ekonomideki bu canlanma reel piyasayi hareketlendirdiginden
finansal varlik piyasasina da etkisi olmasi beklenmektedir. Bu endeks sayesinde
ekonomide iiretim diizeyinin finansal varlik piyasasina etkisi goriilebilmektedir.
Endeks, gelecekteki nakit akimlarmi belirleyebilmemizi saglar. Boylelikle hisse
senetlerinin getirilerini ne kadar etkileyecegi saptanabilmektedir. Sanayi iiretim
endeksinin artmasi, tiretim diizeyinin artmasi ve nakit akiglarmin artacagi anlamina
geldiginden yatirimcilar bu artis1 olumlu bir etki olarak algilayip sanayi sektorii finansal
varliklarina taleplerini artiracaktir. Bu talep artis1 sayesinde hisse senedi fiyatlarinda da

artig goriilecektir (Ayaydin ve Dagli, 2012: 48).
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3.1.3.5.6. Kamu Harcamalari ve Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi

Kamu harcamalar1 ekonomiyi etkileyen makro ekonomik etkenler igerisinde yer
alir. Kamu harcamalar1 artis ya da azalig gosterdiginde ekonomide degisiklige yol actigi
icin finansal piyasalarda etkilenmektedir. Kamu harcamalarinda meydana gelen artis
sayesinde artan talep sebebiyle, kamuya mal veya hizmet satisinda bulunan firmalarin
satiglart artacagindan gelirleri ve karlarini artiracak, bu durum “cogaltan etkisi” ile
ekonomiyi canlandiracaktir. Ekonominin olumlu etkilenmesiyle firmalarin dagitacagi
kar payi, temettii 0demelerinin artmasi sayesinde hisse senetleri piyasasi da olumlu
etkilenmekte hisse senetlerinin fiyatlarini artirmaktadir. Kamu harcamalarinda meydana
gelecek bir atig ise ters durum yaratarak firmalar1 olumsuz etkilediginden kar pay1
O0demelerini azaltacak ve yatirimecilar hisse senetlerine olan taleplerini azaltma egilime

girecekleridir (Albeni ve Demir, 2005: 6).

3.1.3.5.7. Gayrisafi Milli Hasiladaki Degismeler ve Hisse Senedi Getirileri
Uzerindeki Etkisi

GSMH, bir iilkede belli bir donemde {iretilen tamamlanmis mal ve hizmetlerin
toplam degeri olup ekonominin genel gidisi hakkinda bilgi veren makro ekonomik bir
gostergedir. Ekonominin biiyiime gostergelerinden olan GSMH’nin artis gosterdigi
donemlerde hisse senedi fiyatlarini da ayni seyirde artis gostermektedir (Durukan, 1999:
26). Gayri safi milli hasiladaki artis kisilerin gelirlerini artiric1 yonde etki yapacagi igin,
talepleri artiracak bu talep artis1 sirketlere yansiyacak ve karlarini ve mali durumlarini
olumlu etkileyecektir. Yatirimcilarda bu firmalara yatirimlarini kaydirarak hisse senedi
fiyatlarin1 olumlu olarak etkilemektedir. Yalniz GSMH’nin artmasi enflasyonun buna
bagli olarak da faiz oranlarinin da artmasina neden olabilir. Bu duruma bagli olarak da
artan faizler sebebiyle yatirimcilar tasarruflarmi baska alanlara kaydiracak ve hisse

senedi fiyatlar1 digsmeye baslayacaktir (Albeni ve Demir,2005: 7).

3.1.3.5.8. Altin Fiyatlar: ve Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi

Tasarruf sahipleri piyasalarda yatirim planlarken risk seviyelerine dikkat ederek
yatirim yapmakta, kimi yatirimcilar demografik, psikolojik faktorlere dikkat ederek ya

da kar istegi lizerine yatirimlarina karar vermektedirler. Riski sevmeyen bireysel
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yatirimeilar agisindan ise altin bir yatirim araci olarak degerlendirilmektedir. Ozellikle
ekonomik kriz ve resesyon donemlerinde giivenli bir yatirim araci olarak 6nemini de
korumaktadir (Akel ve Gazel, 2015: 336). Yapilan c¢alismalarda altin ve hisse senedi
fiyatlar1 arasinda ters yonli iliski goriilmiis, ekonomik belirsizlik ve belirsizlikten
kaynaklanan risk sebebiyle tasarruf kaybi yasamak istemeyen yatirnmcilar agisindan

altin 6nemli bir tasarruf araci olma 6zelligini korumaktadir.

3.1.3.5.9. Petrol Fiyatlar1 ve Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi

Petrol tiim diinya i¢in ¢ok Onemli bir enerji kaynagidir. Bu sebeple diinya
ekonomileri iginde fiyatindaki degismeler 6nemli bir role sahip olmakta ve degisme
yOniine gore piyasalarda genislemeye veya durgunluga sebep olmaktadir. Ekonomide
petrol ihra¢ eden ya da ithal edenler fiyat degisimlerinden farkli yonde
etkilendiklerinden, ekonomideki etkisi bircok calismaya konuyu olmaktadir. Ihrag
edenler agisindan petrol fiyatlarindaki artig, iiretim maliyetlerini etkilemekte ve bu
sebeple artan maliyet sebebiyle verimliligi azaltmakta, {iretim biiylimesini diisiirmekte
ve bu sebepten otiirli ekonomiyi etkilemektedir. Petrol ithal eden iilkeler agisindan ise,
petrol fiyatlarindaki yiikselis dis ticaret dengesini bozmaktadir. Bu iki etkilenmeden
dolayr aralarindaki fon transferinin olumsuz etkilenmesi ekonomi igerisindeki
bireylerin, 6zel ve kamu kurumlarmi da alim giiclinii diisiirdiglinden olumsuz

etkilemektedir (Basher ve Sadorsky, 2006: 224).

Petrol fiyatlarindaki artis ayni zamanda para talebini etkileyeceginden faiz
oranlarin1 da artiracaktir ve enflasyona sebep olacaktir. Bu iki sebepten dolayr da
ekonomi olumsuz etkileneceginden finansal varlik piyasasi da olumsuz etkilenecektir.
Petrol ithalati yogun olan ekonomiler bu fiyat artislar1 ve etkilerinden yogun bir sekilde
etkilenmektedirler (Hamilton, 1983: 228). Bu etkilenmeden kaynakli petrol fiyatlarinda
meydana gelen degisimler piyasalarda ani hareketlenmeleri de beraberinde
getirmektedir. Enflasyon ve faiz oranlarindaki ytlikselmeler diger sektorleri de etkiledigi
icin, artan maliyetler hisse senedi fiyatlarini belirleyen karlarin ve kér paylariin
azalmasma yol agmaktadir. Petrol fiyatlarindaki hareketliligin yarattigi ekonomik
resesyon yada genigleme, piyasada ve yatirimlarda yarattifi belirsiz ortam ve
yatirimlarda yasanan kaymalar volatilite etkisi yaratmaktadir (Ferderer,1996: 23).

Ekonomide yasanan olumsuz etki bir taraftan da yatirnmlari yiliksek faiz oranlar
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sebebiyle hazine bonosu ve tahvile olan talebi artirmaktadir. Bu yatirim kaymasindan

hisse senedi piyasalar1 olumsuz etkilenmekte hisse senedi fiyatlarini diistirmektedir.

Yapilan kimi caligmalarda petrol fiyatlarinin hisse senetleri fiyatlar1 arasinda bir
iliski saptanamazken kimi ¢alismalarda ise petrol fiyatlarinin yarattig1 yukarda deginilen
noktalarda ekonomiyi etkileyerek dolayli da olsa hisse senetlerini fiyatlarini etkiledigi,

ekonomideki ani etkilenmelerden volatiliteye sebep oldugu diisiiniilmektedir.

3.2. VOLATILITE

Bir finansal varligin fiyatinda meydana gelen dalgalanmalarin biiyiikliigii ve bu
dalgalanmalarin gerceklesme sikligina volatil denir. Volatilite ise belirli bir finansal
varligin belirlenen bir ortalama olarak hesaplanan degerine gore, degerinde beklenenin
iistiinde ¢ok ytiksek veya ¢ok diisiik degisimler gostermesidir (Giines ve Saltoglu, 1998:
15).

Yapilan ¢aligmalarda volatilite yerine “oynaklik”, “belirsizlik hali”, “degiskenlik”,
“duragan olmama”, “kararsizlik”, “aniden degisim”, “degisme egilimi”, “finansal varlik
getirilerinin dalgalanma derecesi” ya da “finansal varlik getirilerinin belirsizlik durumu”
olarak da adlandirilmistir. Volatilitenin en temel iki kavrami olan “degiskenlik” ani
tepki ile olusan tiim hareketlere, “belirsizlik” ise bilinmeyen hareketlere isaret eder.
Belirsizlik durumunun degiskenlik durumundan farki, belirsizlikte piyasada yeni bir

bilgi olmadan anomali olusmaktadir (Wolf, 2005: 48).
Volatilite ilgili bir takim tanimlara yer verilmistir (Hacihasanoglu,2003: 5):

- Ampirik Volatilite: Piyasada gergeklesmis, bir hisse senedinin getirileri ile
olusturulmus zaman serisinin standart sapmasidir.

- Mutlak Volatilite: Normal dagilim gosteren, bir hisse senedi getirilerinin
giinliik veri degigsmelerinin, yillik verilere doniistiiriilerek elde edilen mutlak
standart sapmasadir.

- Yiizde Volatilite: Hisse senedi getirilerinin logaritmik olarak giinliik
degismelerinin hesaplanan standart sapmalarinin yillik verilere doniistiiriilmesi
suretiyle elde edilir.

- Ima edilen Volatilite: Gelecekte piyasa da hisse senedi getirileri ile ilgili

olmas1 muhtemel volatilitedir.
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Piyasa ile yakindan ilgilenen yatirimcilar olsun ya da piyasay1 ¢alisma konusu
eden arastirmacilar olsun volatilite ile yakindan ilgilenmislerdir. Volatilite sistematik
riskin bir 6l¢iisii oldugundan yatirimi1 gergeklestirmeden yapilacak analizlerde dikkat
edilen onemli bir husus olmustur. Bu husus, yatirim yapilmasi diisiiniilen finansal
varligin getirilerinin belirli bir ortalamadan ani olarak meydana gelen pozitif veya
negatif sapmalarini ifade eder (Wolf, 2005: 48).

Kurumsal ve bireysel yatirimcilar piyasalarda yatirim yaparak, kit kaynaklarla
ellerinde tuttuklar1 tasarruflarini maksimumum sekilde degerlendirmek isterler. Yalniz
yatirimi yaparken bir takim finansal risklerle kars1 karsiyadirlar. Kimi yatirimcilar riski
severken kimi yatirimcilar riskten kaginma davranisi gosterirler (Yildiz,2016: 84).
Piyasada finansal varliklar tizerindeki volatilitenin artmasi, varliklarin risk seviyelerinin
artmasi, yiiksek kazang¢ beklentisi i¢indeki yatirimer i¢in ise bu artan riski listlenmesi
anlamma gelmektedir. Bu sebeple yatirnmcilar yatirim kararlarini alirken hedefleri
dogrultusunda dogru karar verebilmek i¢in giivenilir ve analiz edilebilir bilgiye ihtiyag
duymakta, listlenecekleri riski dl¢gmek ve bekledikleri getiriye ulagsma konusunda riskle
ilgili elde ettikleri bilgiler dogrultusunda yatirimlarini yonlendirmek istemektedirler

(Seviiktekin ve Nargilecekenler, 2006: 244).

Risk bir varligin degeri konusunda mevcut olan belirsizlik anlamimi tasidigindan
volatilite ile arasinda yakindan ve pozitif bir iligki vardir. Yatirimin risk seviyesi
arttikca yatirnmdan beklenen getirilerde ayn1 yonde artmaktadir. Bir piyasada farkli
finansal varliklarin risk durumlar volatiliteleri karsilastirilarak mukayese edilir

(Mazibas, 2005: 3).

Yapilan ¢alismalarda risk finansal varlik getirilerinin olasilik dagiliminin varyansi
ya da standart sapmasi olarak ifade edilmekte beta katsayisi ile dlc¢lilmektedir. Beta
katsayist finansal varlik getirisinin piyasa getirisine gore degiskenligini Odlgmede
kullanilir ve hisse senedi fiyatindaki yiizde degisimin piyasa endeksindeki yiizde
degisime oranlanmasi ile bulunmaktadir. Beta katsayis1 1 degerinden biiylik olmasi
finansal varlik getirisinin tasidigi risk piyasa riskinden daha biiyiik riske sahip oldugu:
beta katsayis1 1 degerinden diisiik olmasi ise hisse senedinin piyasa riskinden diisiik

riske sahip oldugunu anlamina gelmektedir. Etkin portfdylerde ek bir risk olmadig1 i¢in
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volatilite getiri oranindaki degisikligin tek kaynagi olarak kabul edilmektedir (Ertugrul,
2012: 7).

Finansal piyasalar, tasarruf sahipleri ile fona ihtiya¢ duyan kisi ve ya kurumlarin
karsilastig1 piyasalardir. Bu yiizden, piyasada yasanan asir1 volatilite ekonomiye zarar
vererek ekonomik biiyiimeyi etkileyebilir, resesyona sebep olabilir ve finansal sistemin
saglikli bir sekilde isleyisini bozabilmektedir. Ozellikle finansal varlik piyasasinda
yasanan volatilite, ekonomide tiiketim harcamasi ve isletme yatirim harcamasimi da
olumsuz etkileyecektir. Yatirimcilar, piyasalardaki dalgalanmalar1 yakindan takip
etmekte ve dalgalanmalarda beklenmedik artislar1 risk olarak degerlendirmektedir.
Riskliligi artan yatirim araglarini ise satarak, yatirimlarimi daha az riskli varliklara

yonlendirmektedir (Akay ve Nargilegekenler, 2006: 8).

Fama (1970) tarafindan One siiriilen hipoteze gore: etkin piyasalarda menkul
kiymetle ilgili bilgiler diisiik bir maliyetle ve yatirimcilara en kisa zamanda
saglanmaktadir. Finansal piyasalarda yeni bilginin gelis siklig1 ve 6nemli bir bilgi olup
olmamasina bagli olarak volatilite artis ya da azalig gosterir. Volatiliteye sebep olan en
onemli nedenlerden bir tanesi bu yasanilan asimetrik bilgi sorunudur. Bilginin eksik ya
da yanlis agiklanmasi, bunlarin sonucunda olusan manipule veya spekiiletif hareketler
volatiliteyi artirmaktadir. Ulusal ve uluslar arasi piyasalarda asimetrik bilgi ile bas etme
yollar1 aranmakta ve engellemek ve ya daha aza indirebilme adina yasal diizenlemeler
yapilmaktadir (Tuna ve Isabetli, 2014: 24). Bu diizenlemeler 1s1ginda 31.08.2007
tarthinde hesaplanmasina baslanilan “Kurumsal Yonetim Endeksi” ile etkin bir
piyasanin 6zellikleri, haberlerin en kisa zamanda, dogru, diisiik maliyetle ve anlasilabilir
bir bigimde piyasaya ulagsmasi ve fiyatlarin da bu cercevede belirlenmesi saglanmaya
calisilmigtir. Bu ¢er¢evede kurumsal yonetim endeksin risklilik derecesinin, dolayisiyla
volatilitesinin etkin piyasalar hipotezi ¢ercevesinde diger endekslerden diisiik olmasi

beklenmektedir (Sahin vd., 2015: 108).

Ozellikle kiiresellesme ile ulusal ve uluslararasi piyasalarda finansal iiriinlerin
cesitlenmesi ve bu lrlinlerin kullaniminin yayginlagsmasi ile risk unsuru ve riskten
korunma yollar1 olduk¢a 6nem arz etmektedir. Finansal piyasalar ekonomik, politik,
siyasi bir¢ok makroekonomik unsurlardan olduk¢a etkilenmekte ve bu risk yaratan

unsurlara piyasa aninda tepki vermektedir. Krizler ve makroekonomik etkilerin yarattigi
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durgunluk dénemleri piyasalarda tepki olarak volatilitenin artmasina neden olmaktadir.
Gelismekte olan piyasalarda doviz kuru, para arzi, enflasyon, sanayi liretim endeksi,
petrol fiyatlari, altin fiyatlari, gayri safi milli hasila gibi makroekonomik gdstergeler ve
politik ve siyasi politikalardaki istikrarsizlik piyasalarda volatilitenin yiikselmesine
neden olmakta ve yatirimcilar i¢in gilivensiz bir ortam yaratmakta, yatirnm kararlarin
ertelemelerine veya baska alanlara yatirimlarini kaydirmalarina neden olmaktadir.
Ayrica, piyasalarin uluslar aras1 boyut kazanmasi da yabanci yatirimcilarin yatirimlarini
kaydirmalar1 da volatilitenin artmasina neden olabilmektedir. (Tuna ve Isabetli, 2014:
23) Volatilitenin piyasada yiiksek seyir izlemesinin nedenleri olarak asagidaki durumlar

gosterilebilir (Akel,2011: 7):

e Ekonomide meydana gelen yiiksek enflasyon sonucu olusan yiiksek volatilite

e Cok yavas bir seyir izleyen ekonomik biiylime ve yasanan ekonomik
durgunluklar sebebiyle olusan yiiksek volatilite

e Kisa donemli faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerin neden oldugu
yiiksek volatilite

e Biiylime oranlarinda meydana gelen yiiksek volatilite

e Enflasyon oranlarinda gézlemlenen yiiksek volatilite

¢ Finansal derinligi olmayan veya gelismekte olan finansal piyasalar

Nelson (1996), sermaye piyasalarindaki volatilitenin olusumu ve degisimi ile ilgili
bazi iddialarda bulunmustur. Bunlar: birincisi, volatilite ¢alismalarinda kullanilan
modellerde donemler arasinda otokorelasyonun var olmasi, oynaklikta bir degisiklik
olacagmin isaretidir. Ikincisi, piyasamin islem giinleri ve tatil giinlerinin piyasa
oynakliginin tahmin edilmesinde ve agiklanmasinda 6nemi biiyiiktiir. Normal islem
giinlerinde piyasaya yeni gelen bir bilgi 72 saatli zaman dilimi i¢erinde tepkiye neden
olurken, hafta sonu bilgileri veya ilk islem giinii bilgisi 24 saat i¢inde piyasaya
yansimaktadir. Ugiinciisii ise, kaldirag etkileridir. Ozellikle piyasalarda beklenmeyen
durumlarin olusmasi veya bunu ima eden agiklamalarin yapilmasi volatilite lizerinde
bliylik dalgalara neden olmaktadir. Ancak olumsuz haberlerin olusturdugu dalganin,
olumlu haberlerin olusturdugu dalgadan daha biiyiik olmasina kaldirag etkisi denir.
Firmalar, Bu nedenle, olumsuz haberlerin etkisini azaltmak ve olumlu haberlerin daha

biiylik bir tepkiye neden olmasi i¢in haberlerin kamuya duyurulma zamanlamasi ve
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sekliyle ilgili cesitli stratejiler gelistirir ve denerler (Cavdar, 2009: 67). Son iddia,
sermaye piyasalarinin volatilitesi ekonominin kotii oldugu krizler, resesyonlar vb.

durumlarda yiikselme egilimindedir. (Mebounou, 2016: 55).

Diinyada iilkelerin disa acilmasi, yabanci yatirimcilarin fakli piyasalar arasinda
yatirim yapmast, lilkeler arasi entegrasyonun arttigi 1980°1i yillar volatilitenin arttig1 ve
yatirimeilarin dikkatlerini gektigi yillardir. Ozellikle bu yillarm sonlarina dogru sermaye
piyasalarinda yasanan ¢okiis volatilitenin tahmin edilmesi ve hesaplanmasi konusunda
akademisyenlerin ve yatirimcilarin dikkatini gekmistir. Ayrica, bu teorik incelemeler ve
yaganan dalgalanmalar, 1990’11 yillarda politika yapicilarin da iilke ekonomisini
etkileyebilecegi diisiincesiyle dikkatini ¢ekmeye baslamistir (Akay ve Nargelecekenler,
2006: 6). Yiiksek volatilite, ekonominin barometresi olan borsa endeksinin genis bir
aralikta yayilmasina ve ani degisimler géstermesine neden olacaktir. Bu durum ise, yerli
ve yabanci yatirrmcinin zihninde belirsizlige, tahmin edilmesi zor kompleks yapiya,
zaman alic1 ve maliyetli hesaplamalara neden olacak, sonug¢ olarak ise yatirimcinin
farkli yerlere kaymasina ve iilke ekonomisi hakkinda olumsuz diislincelere neden
olacaktir. Bu nedenle,, politika yapicilar da bu konuyu takip etmekte, endeksin istikrarlt

salmimlar izleyecegi diisiik volatiliteyi tercik etmektedirler (Sagakli Sagildi, 2011: 52).

Volatility feedback (oynaklik geri besleme teorisi) olarak bilinen durumda
piyasaya bilgi girmesiyle yasanan ani bir durumda ileri zamanlarda bir oynakligin
yasanmas1 ve varligin endeks degerinin artmasi muhtemeldir. Piyasada finansal varlik
tizerinde beklenen getiri ve olmasi beklenen volatilite arasindaki olumlu iliski sebebiyle,
bu muhtemel durumu firsat bilen yatirimcilar takip ettikleri volatilite durumunda yiiksek

getiri saglama amacini tasimaktadirlar (Cavdar, 2009: 67).

“Oynaklik yayilmasi/tasmasi1”, bir piyasadaki yasanan volatilitenin diger
piyasalardaki volatiliteyi etkilemesi durumudur. Gilinlimiizde sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi, ulusal piyasalarinin uluslararasi piyasalara agilmasi, yatirimcilarin
biitiin diinya borsalarini takip etmesi ve yatirirm yapmasi gibi faktorler biitiin piyasalari
birbiriyle iligkili hale getirmistir. Ozellikle biiyiik ekonomilere sahip iilkelerin
borsalarinda olusan durumlar, o iilkeyle dogrudan veya dolayl iliskilere bagl olarak

biitlin borsalar1 etkilemektedir. Bu yayilma etkisinden dolay1 yatirimcilar kendi yatirim
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yaptiklar iilkeyle birlikte, o iilkeyle iligkili diger iilkeleri de takip etmek zorunda
kalmakta, bu da kurumsal yatirim sirketlerinin 6nemini arttirmaktadir (Cigek, 2010: 2).

Volatilite kiimelenmesi kavrami ilk olarak Mandelbrot (1963) yaptigi
calismasinda “Volatilite serisinde meydana gelen bliyiik degisimleri, biliyiik degisimler:
kiigiik degisimleri ise kiigiik degisimler izleme egilimindedir" olarak agiklamistir. Yine
Fama (1965) da yaptig1 calismasinda ayni tespitte bulunmustur. Volatilite kiimelenmesi
ile ortaya ¢ikan bu durumda finansal piyasalarda volatilite sebebiyle ortaya ¢ikan biiyiik
getirileri pesine biiylik getirileri getirecek, kiiciik getirileri de yine kiigiik getirileri
izleyecektir (Yontem, 2014: 6). Ayrica, bu volatilite kiimelenmeleri diizenli bir seyir
izlememekte, zaman zaman yer degistirmektedir (Mazibas, 2005: 2). Volatilite
kiimelenmeleri, hesaplamada kullanilan piyasayla ilgili bilgi ve rakamlarin normal ve
bagimsiz bir dagilim gostermediginin isaretidir. Finansal veriler duragan bir degisim
gostermeyip, dalgali ve zaman zamanda u¢ degerlere ulasan dalgali bir yapiya sahiptir.
Bu nedenle, finansal modellemelerde sik sik duragan hale getirmek, mevsim
etkilerinden arindirmak i¢in ¢esitli metotlar ve yontemler uygulanmaktadir. Ayrica,
caligmalarda sik sik kullanilan fiyat verilerinin giinliik degerleri arasinda otokorelasyon
onemsenemeyecek seviyede olmasina karsin mutlak getiri veya getirilerin karelerinin
otokorelasyon goOstermesi, fiyat yerine volatilite tahminin daha uygun olacaginin
kanitidir (Korkmaz ve Bostanci, 2011: 4). Piyasalara ulasan bilginin sebep olacag etki
ayr1 bir aragtirma konusudur. Olumlu veya olumsuz bilgilerin yaptig1 etkinin birbirinden
farkli olmasi, iki olumlu haberin etkilerinin farkli olmasi ve etkinin siiresinin
degiskenlik gostermesi yeni yontemlerin gelistirilmesine ve denenmesine neden

olmaktadir (Seviiktekin ve Nargilegekenler, 2006: 244).

Daily (2008) yilinda yapmis oldugu calismasinda volatilitenin sebep oldugu 6
onemli sebep ileri stirmiistiir (Daily, 2008: 2378):

1. Finansal varlik getirilerinin zaman farkliliklar iizerine bir giin ya da daha kisa
stirede keskin bir sekilde dalgalanmasi durumu sermaye piyasalarindaki
giivenin aginmasina ve bu sebeple hisse senedi piyasalarina azalan bir sermaye
akisina neden olmaktadir.

2. Bireysel firmalarda sermaye yapisi i¢in oynaklik ne kadar yiiksek olursa iflas

olasiligin1 varsayan faktor olarak kabul edildiginden firmanin sahip oldugu
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finansal varliklarin getirilerinin oynakligi 6nemli bir unsur olarak kabul
edilmektedir.

3. Yiiksek getiriye sahip hisse senetlerinin oynakligi, piyasa yapicilarin teklif
fiyat1 ile sorma fiyat1 arasindaki farktir. Volatilite, teklif sorma yayiliminin
belirlenmesinde 6nemli bir faktér oldugundan piyasanin likiditesini
etkilemektedir.

4. Degiskenlik egilimiyle, artan volatilite ile sigorta gibi maliyetler artig
gosterdiginden portfoy sigortasi gibi hedging teknikleri etkilenmektedir.

5. Ekonomik ve mali politikalar tiiketicilerin riskten kaginmalarini 6nermektedir.
Bu nedenle,, belirli bir ekonomik faaliyete bagli olarak artan risk sebebiyle
yatirnmcilar yatirim ic¢in piyasaya katilim seviyesinin azalmasi gibi olumsuz
sonuclar dogurabilir.

6. Zaman icindeki oynakligin artmasi, diizenleyici kurumlari ve sermaye
saglayicilar1 firmalar1 daha biiyiikk Onlemler almaya zorlayabilir Mevcut
sermayeden nakit esdeger yatirimlarin yiizde yiizii, tahsis etme verimliligine

olumsuz sekilde zarar verecektir.

3.2.1. Volatilitenin Modellenmesi

Volatilite, piyasada bir finansal varlik igin beklenen getiri lizerindeki belirsizligi
6lgmekte kullanilan, bu finansal varlik igin elde edilen veri setinin aritmetik ortalama
etrafindaki dagilmasinin ve yayilmasinin Olciilmesiyle elde edilir. Finansal varlik
getirilerinde meydana gelen degisikligin finansal varlik piyasasinda olusan
degisikliklere karsi duyarhigi volatilite ile olciilmektedir. Istatistiksel bir &l¢iim
parametresidir. Volatilite piyasada karsilasilan sistematik riski gosterir. Endeks
degerindeki degisikliklerin biiyiikliigli ile risk olarak ifade edilen belirsizlik miktar
arasinda ilgi kurmaktadir. Bu risk faktoriiniin beklenen degerden ne kadar saptigini
gosterir. Olumsuz bir durum yani tehlike olarak goriilen risk ile volatilite her ne kadar
iligkili olsa da, tam anlami ile ayn1 anlami ifade etmemekte: risk yonetiminin temel bir

kavramlarindan biri konumundadir (Korkmaz ve Bostanci, 2011: 3).

Finansal karar almada kullanilan, belirsizli§i simgeleyen, zaman serilerinden
olusan, giin ici, giinliik, haftalik ve aylik fiyat degisimleri esas alinan volatilitenin

hesaplanmasi, veri setindeki dalgalanmalarin biiyiikliikk ve hizim belirtir. Volatilite bu
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veri setinden olusan zaman serilerinin sergiledigi dagilimin ikinci momenti ayni

zamanda varyansidir (Hacihasanoglu, 2003: 5).

Finansal piyasalar igerdigi yiiksek risk ve politik, ekonomik, siyasi ve sosyal
konularla baglantili olmasindan kaynakli beklentileri sebebiyle getirilerde farkl
durumlarda volatilite neden olmakta, yatirimcilar ve akademisyenler tarafindan ise bu
volatilitenin 6lgiimlenebilmesi i¢in modellemelere ihtiya¢ artmaktadir. Ciinkii 6zellikle
yasanan krizler sebebiyle meydana gelen volatilitede ki yiikselmeler baz1 yatirimcilara
biiylik kazanglar saglarken bazi yatirimcilar igin ise olumsuz derecede 6nemli kayiplar
yasatmaktadir (Ozden, 2008: 348). Kazanglarin veya kayiplarin agiklanmasi icin sayisal
tekniklerin 6nemi tartisilmazdir. Piyasada mevcut ya da olusabilecek riskten korunmak
ve volatilitenin modellenmesi ve tahmin edilmesi icin finansal verilerle olusmus zaman
serileri ile ilgili hesaplamalar gelistirilmistir (Caglayan ve Dayioglu,2009: 2). Klasik
finans teorisinde varyansin degiskenlik gostermedigi duragan oldugu diisiiniilerek
dogrusal zaman serisi yontemi kullanilmaktadir. Yalniz yapilan ¢alismalarda varyansin
sabit olmadig1 ve zamanla degiskenlik gosterdigi goriilmiistiir. Modern finans teorisiyle
risk ve belirsizligin dikkate alinmasiyla ekonomik zaman serileri gelistirilerek zamanla
degisen varyans hesaplamalar1 ile varyansin modellenmesine olanak saglamistir. Son
zamanlarda volatiliteyi konu alan yapilan g¢aligmalarda da dogrusal zaman serisi
modelleri yerine, dogrusal olmayan kosullu degisken varyans modellerinin
kullanilmaktadir (Atakan, 2009: 49). Dogrusal olmayan kosullu degisken varyans
modellerinde finansal verilerin tasidig1 asir1 basiklik, volatilite kiimelenmesi, asimetrik
tepkiler ve kaldirag etkileri gibi 6zellikler eklenerek yeni hesaplamalar kullanilmaktadir.
(Mazibag, 2005: 7) Xio ve Aydemir (2007) de yapmis olduklart ¢aligmalarinda bu
noktala deginmis ve finansal zaman serilerinin dogru model o6zellikleri ile tahmin
edilebilmesi icin 5 6zelligi tasidiklar1 kanisina varmislardir. Bunlardan birinci 6zellik
hisse senedi getirileri gibi finansal zaman serilerinin dagilimi normal dagilimdakilere
kiyasla daha fazla kuyruk ve normal dagilima goére daha fazla sivrilik o6zelligi
sergilemektedir. Normal dagilim i¢in standartlagtirilmis dordiinci moment 3'tiir, oysa
bircok finansal zaman serisinde 3'den yiiksektir. Finansal degiskenlere ait verilerin
dagilimlarinda kalin kuyruk ya da asir1 basiklik goriilmesi, bu varsayimlardan
sapmalarin varhgini gdstermektedir. Ikinci 6zellik, volatilite kiimelenmesidir. Ugiincii

ozellik ise kaldirag etkileridir. Dordiincii 6zellik ise birim kdk veya uzun bellek
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islemidir. Ozellikle yiiksek frekans verilerinde, oynaklik son derece 1srarcidir ve kosullu
varyans isleminde birim kok davranisinin yakinina dair kanit elde edilmektedir. Son
olarak da volatilitede ki birlikte hareketlenmelerdir. Farkli pazarlardaki finansal zaman
serilerinde, bir para biriminde biiylik hareketleri baska bir iilkedeki biiyiik hareketlerle
eslesmektedir. Bu, farkli pazarlarda ¢apraz korelasyon modellemesinde ¢ok degiskenli

modellerin 6nemini ortaya koymaktadir (Xiao ve Aydemir, 2007: 3).

Varyansin riski 6l¢gmede kullanilmasi finansal getiri dagilimlarinin belirlenmesini
gerektirmekte ve bu belirlemede dikkate alinacak degisimlerin izlendigi finans
litaretlirline gecen “rassal yiirtiyiis siireci” nin Oonemi ortaya c¢ikmaktadir. Rassal
yirliylls stirecinde, fiyat degisimleri benzer dagilima sahip, yalniz birbirlerinden
bagimsizdir. Beklenen degeri sifirdir. Varyansi sabit kabul edilmistir. Rassal yiiriiyiis
slirecine degisimlerin normal dagilim gosterdigi varsayiminin eklenmesi ile “Brownian
motion” siireci gelismistir. Yalniz yapilan ¢aligmalarda degisimlerin normal dagilim
Ozelligi tasimasi, tahmini ve OngOriiyli basitlestirmesi nedeniyle genel kabul

goérmemistir (Mazibas,2005: 3).

Yapilan ilk caligmalarda varyansin, geleneksel zaman serisi modellerde zamana
bagl olarak degismedigi goriisii yerini, piyasadaki belirsizlik ve mevcut risk sebebiyle
zamanla degiskenlik gosterdigi goriisii almistir. Bu sebeple geleneksel zaman serisi
modelleri yetersiz kalmakta, varyansin zamana gore degiskenligini modelleyen basit
hareketli ortalama, agirlikli hareketli ortalama, {tssel diizlestirme ve issel
agirhiklandirilmis hareketli ortalama gibi yaklasimlar gelistirilmistir. Sonraki yapilan
caligmalarda bu yaklagimlara de§isen varyansi hesaba katarak zaman seri analizine
dayanan simetrik ve asimetrik kosullu varyans modelleri gelistirilmistir (Korkmaz ve
Bostanci, 2011: 4).

Engle (1982) caligmasinda sabit volatilite mevcut olmadigindan degisen varyansin
hesaplanabilmesi ve zamanla degiskenlik gosteren volatilitenin zamanla siirekliligini
ifade etmek icin ARCH (auto regresif conditional heteroskedasticity-otoregresif kosullu
degisen varyans) modelini gelistirmistir (Sagakli Sagildi, 2011: 53). Yalniz, ARCH
modeli, olumlu ve olumsuz ani hareketlerin volatilite lizerinde ayn1 etkiye sahip olmasi,
modelde kullanilan katsayilarin kat1 kurallara tabi olmasi, hesaplamalarda sadece

varyansin nasil bir davranig sergilediginin goriilmesi, bu degisimlerin neden



102

kaynaklandiginin belirlenmemesi, modelin biiylik hareketlere yavas tepki vermesi ve

volatilitenin oldugundan fazla 6ngoriilmesi gibi zayifliklara sahiptir (Songiil,2010: 12).

Bollerslev (1986) calismasinda bu zayifliklar1 giderebilmek icin ARCH modeline
zaman serilerinin bir takim 6zelliklerini ekleyerek GARCH (Genellestirilmis ARCH)
modelini gelistirmistir. Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH ve Bollerslev (1986)
tarafindan Genellestirilen ARCH (GARCH) yontemlerinin &zellikle fiyat serilerinin
oynakligini modellemede cok basarili oldugu bilinmektedir (Kendirli ve Karadeniz,
2012: 96). GARCH modelinin pozitif ve negatif soklara karsi simetrik tepki vermesi ve
dolayistyla kaldirag etkisini goz ardi etmesi GARCH modelinin asimetrik 6zellikleri
tam yansitamamasina neden olmustur. Gelistirilen diger GARCH modelleriyle bu

modelin asimetrik etkiyi belirlemeye yonelik sorunlari giderilmeye ¢alisilmigtir (Sahin,
2014: 3).

3.2.1.1. Tarihi Ortalama ile Volatilitenin Hesaplanmasi

Bu yontemle volatilite hesaplanirken ge¢mis verilerden yararlanilir. Zaman serisi
giinliik, aylik veya yillik olarak diizenlendikten sonra standart sapma hesaplanir. Tarihi
volatilite, incelenen zaman dilimine gore farklilik gdsterir ve vade arttikca dogal olarak
standart sapmada da ylikselisler goriiliir (Mazibas, 2009: 3). Her donem i¢in hesaplanan
standrt sapma, o donem igin volatiliteyi gostermektedir. (Korkmaz ve Bostanci, 2011:
5).

Tarihi ortalama (historical average) ile volatilitenin hesaplanmasinda agagidaki
formiil kullanilmaktadir. Gozlem sayis1 “t” ile simgelenmektedir. (Poon ve Granger,
2003)

O—t_l + O-t_z + e + 0-1
ot = t—1

(3.1)

3.2.1.2. Zimni Volatilite

Bu yontemde volatiliteyi tahmin edebilmek i¢in finansal varliklarin fiyatlarindan
opsiyon fiyatlarin1 ¢ikarmak gerekmektedir. Yalmiz bu opsiyonlarin ¢ikarilmasi

sebebiyle kisith islem yapilabilmesi ve saghkli bir volatilite hesaplanmasi
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yapilmadiginda risk 6lgiimii ile ilgili hesaplamalarda kullanilmamaktadir (Eser, 2010:
10).

3.2.1.3. Basit Hareketli Ortalama ile Volatilitenin Hesaplanmasi

Bu yontem ile volatilite, standart sapma ile aym1 Ol¢iime sahipken tek farki
ortalamanin sifir olarak kabul edilmesidir (Best,1999: 67). Volatilitenin hesaplanmasi
icin belirli bir donem se¢ilmekte ve ortalamasi hesaplanmaktadir. Ortalamay1 bulurken
her hesaplamada gozlem i¢in segilen donemden bir giin kayarak hesaplama yapilir.
Denklemde t gozlem sayisini, 7 ise gozlem donemini ifade etmektedir (Yildirim ve

Colakyan, 2014: 16).

Basit  hareketli ortalamada volatilite asagidaki denklem yardimiyla

hesaplanmaktadir (Poon ve Granger,2003):

_ O-t—l + O-t—Z + e + O-t_r

op = y (3.2)

3.2.1.4. Agirhkh Hareketli Ortalama ile Volatilitenin Hesaplanmasi

Agirliklt hareketli ortalama gecis donem standart sapmalarinin daha az etki
etmesini saglamak icin gecmis donemlere azalan agirlik verilerek ona gore olusan bir
ortalama hesaplanmaktadir. Bu sayede daha yiiksek volatilite tahmininde bulunmak
miimkiindiir. Agirlikli hareketli ortalama ile standart sapmay1 hesaplamak i¢in asagidaki

denklemden faydalanilmaktadir (G6kg6z,2006):

X0+ (T -1) X0+ +1X0p,
ot = C+@-—D+—+1)

(3.3)

3.2.1.5. Ussel Diizlestirme ile Volatilitenin Hesaplanmasi

Bu yontemde ge¢cmis donem verilerine azalan agirlik verilmekte ve buna gore bir
ortalama hesaplanmaktadir. Verilere iissel agirliklandirma kullanilmaktadir. A

agirliklandirma faktoriinii simgelemektedir (Korkmaz ve Bostanci, 2011: 6).



104

Ussel diizlestirme ile hesaplanan standart sapma asagidaki formiil kullanilarak

hesaplanmaktadir (Poon ve Granger,2003):

Oy = (1 - A)O-t—l + AO't_l . 0 < A < 1 (34‘)

3.2.1.6. Ussel Agirhklandirilmis Hareketli (EWMA) Ortalama ile Volatilitenin

Hesaplanmasi

Hendricks (1996) tarafindan gelistirilen bu yontem zamana bagli olarak degisen
volatilite lizerine kurulmustur. Finansal varlik getirileri birbirlerinden bagimsiz ve
simetrik bir dagilim gosterdigi varsayimina dayanir. (Akdugan ve Koldere, 2013: 610)
Veri setinin ge¢mis degerleri lissel olarak agirliklandirilmaktadir. Bu sayede yakin
gecmisteki verilere daha g¢ok agirlik, uzak gegmisteki verilere ise daha az agirhik
verilmesi saglanmaktadir. (Korkmaz ve Bostanci, 2011: 8) Bu yontemin en 6nemli
ozelligi piyasada yasanan ani hareketleri iissel olarak degerlendirilen veriler sayesinde
volatiliteye de hizli bir sekilde yansitmakta ve gilincelligini korumasini saglamaktadir

(Eser, 2010: 11).

(t) zamandaki tahmini varyans, ge¢mis tahminlerin A (lambda) agirlikli

ortalamasini temsil etmekte ve 0 ila 1 arasinda deger almaktadir. Varyans, herhangi bir t

zaman igin standart sapma ( 0 ), bir 6nceki zamana (t-1) ait standart sapma ( o,_,) ve bir

onceki zamana ait getiri (F_;) verilerinin karelerinin asagidaki denklemde yerine

konulmas: ile hesaplanir
O-tz == /’{O-t-z_l + (1 - A)th_l (3.5)
0, ‘in degeri Onceki verilerden hesaplanan degerinin yerine konulursa asagidaki

denklem, elde edilmektedir.

o2 =1 -2+ 21— DrZ, + 1?62, (3.6)

Bu isleme baslangic degerine kadar devam edilirse asagidaki denkleme

ulasilmaktadir.

O—t-z = (1 - A)(th_l + /17',_»2_2 + /127}2_3 + "') (3.7)
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Azaltma faktéri A <1 oldugu i¢in eski verilerin agirligt geometrik olarak

azalmaktadir. Bununla birlikte se¢ilen A degerine bagli olarak son giinlere verilen

agirlik degismektedir (Akan vd., 2003: 32).

3.2.1.7. Simetrik Kosullu Degisen Varyans Modelleri ile Volatilitenin

Hesaplanmasi

3.2.1.7.1. ARCH (Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) Modeli

Engle (1982) yaptig1 ¢alismasinda varyansin sabit olmadigi ve zaman serilerinde
karsilastig1 otokorelasyon sorunu sebebiyle, eszamanli olarak kosullu ortalama ve
varyansi ayri ayri modelleyebildigi bu modeli gelistirmistir. Calismasinda risk ile getiri
arasindaki pozitif iliskiyi hesaba katarak gelistirmistir. ARCH modeli risk ve volatilite
arasindaki iliskiyi belirleyebilmek adina gelistirilen ¢ok énemli bir modeldir. Modelde
kosullu varyans degeri kosullu ortalama denkleminin agiklayict degiskenlerinden
biridir. Risk artisinin gostergesi olarak kosullu varyans degerindeki artis kabul
edilmekte ve risk primi arttik¢a ortalama getiri de artig gostermektedir (Kutlar ve Torun,
2013: 3). Bu model ile Engle (1982) bir serinin kosullu ortalama ve varyansinin
eszamanli olarak ayr1 ayri modellenmesinin miimkiin oldugunu gostermistir. Hata

terimini (g;) ortalamasi (0) olan bir degisken sureg:
g = Zt\/h_t (3.8)

olarak ifade etmistir. Bu siiregte, bu surecin elemanlar1 arasinda korelasyonun

bulunmadigin1 varsaymaktadir. Engle (1982) bu modelinde Z, =~ N (O,1)beyaz

giiriiltiiyii (Bir olasilikli siirecte, ortalamasi sifir, varyansi sabit ve ardisik olarak iliskisiz

olmast ), h, de (&) nin kosullu varyansini géstermektedir. (t) periyodundaki kosullu
varyans, h, onceki periyodlardan gelen gecikmeli hata terimlerinin karesi olarak kabul

edilmektedir (Atakan,2009: 53).
Modelin genel gosterimi ise asagidaki gibi ifade edilmektedir (Engle,1982):

el ; (3:9)

2

I

Q

o

+
g
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ARCH modelinde ortalamayi, () degisen varyansi (62) ve (g;) beyaz giiriiltii
stirecini gostermektedir. Bu modelde volatilite gegmis hata terimlerinin dogrusal bir
fonksiyonudur (Yontem,2014: 7). &, i¢in tiim degerler pozitif olmali ve «;,> 0 , (i=
1,2,...p) ile o;> 0, Zfﬂ a; < 1 kisitlart ile belirlenen sartlar saglanmalidir (Engel,
1982: 987-993). Bununla birlikte, ARCH modelinde negatif ve pozitif ani hareketler,
onceki donem meydana gelen kosullu varyanslarin karelerine baglandigindan volatilite

de aym sekilde etkilenmektedir (Yildiz, 2016: 90).

3.2.1.7.2. GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) Modeli

Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen bu model ARCH modelinin devami
niteliginde olup, ARCH modelinde yasanan, uzun dénemde gecikmeler modele dahil
edildiginde katsayilarin pozitiflik kisitin1 ihlal edildiginden Bollerslev tarafindan hata
teriminin ge¢cmis degerlerine ilave olarak, kosullu varyansin kendi ge¢mis degerlerinin
modele eklemesi ile sorunu ortadan kaldirmistir (Yontem, 2014: 8). Bu modelde,
kosullu varyansa sahip hata teriminin gecikmeli degerlerine ilave olarak, kendi
gecikmeli degerlerine de bagl oldugu volatilite modelidir (Mazibas, 2005: 8). Bu
modelde (p) ARCH teriminin ve (q) GARCH teriminin gecikme uzunluklarini
gostermektedir. Ortalamanin (a,), ARCH teriminin (¢2_;) ve GARCH teriminin (atz_j)

bir fonksiyonudur (Atakan, 2009: 53).

GARCH modelinin genel formiilii asagidaki gibidir (Bollerslev, 1986):
p q
2 _ 2 2
Ot = Qg +Zal'€t_i +Zﬁ]0t_] (310)
i=1 j=1

p> 0,9 >0ileas >0,a; 20 (i =1,2,..p) vef; 20 (j=1,2,...,q) olmali ve
Zle a;ef; + Z?zl ﬁjatz_ j <1 kosulu saglanmalidir. Bu sartlar yerine geldiginde seri

duragan hale gelecektir (Bollerslev, 1986: 317).
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3.2.1.8. Asimetrik Kosullu Degisen Varyans Modelleri ile Volatilitenin

Hesaplanmasi

Volatilite modelleme yaklasimlar1i ARCH ve GARCH modelleri ile birlikte, her
bir modele 6nceki modelin eksik yoniiniin eklenmesinin saglanmayisla gelistirilmistir.
Volatilite kiimelenmesi, kaldira¢ etkisi ve uzun bellek 6zelliklerinin modellere
eklenmesi ile cesitli ARCH ve GARCH modelleri ortaya ¢ikmistir (Kutlar ve Torun,
2013: 2). Yapilan ¢alismalarda farkli donemler ve bu donemlere ait farkli veri setleri
kullanilmast hem yaklagim g¢oklugundan hangisinin daha uygun olmasma zor karar

verilmesine hem de model yaklasimlarindan farkli sonuglar ¢ikmasina sebep olmaktadir
(Akar,2007: 202).

3.2.1.8.1. EGARCH (Ussel GARCH) Modeli

Pagan ve Schwert (1989) ve Nelson (1991) yaptig1 ¢alismalarinda pozitif ve
negatif ani hareketlerin varyansa etkisinin ayni oldugunu varsayan standart ARCH ve
GARCH modellerine bir de kaldira¢ etkisini ekleyerek bu modeli gelistirmislerdir.
Ciinkii piyasada negatif hareketler pozitif haberlere gore daha fazla volatiliteye sebep
olmaktadir. Bu model ile kosullu varyans pozitif deger alirken, volatilite iizerindeki
asimetrik etki elde edilebilmektedir (Duran ve Sahin,2006: 63). Modelde asimetrik
volatilite (y) parametresi ile gosterilmektedir. (y) parametresinin (y < 0) olmasi
asimetrik etkinin oldugunu gostermektedir (Yildiz,2016: 92). y> 0 ise, olumlu
hareketler, kosullu varyansa negatif soklardan ¢ok daha etkilidir (Saltik v.d. ,2016: 480)

EGARCH modelinin genel gosterimi ise agagidaki gibidir (Nelson,1991):

&t

—i
—i

q 14 T
E—
log(c?) = w + Z ,leog(atz_j) + Z a; + Z Vi Lok (3.11)
— — Ot — Otk
j=1 =1 k=1
EGARCH modellerinin standart GARCH modelinden iki iistiin yoni
bulunmaktadir. Ilki, kosullu varyansin logaritmik diizeyde modellenmesi sayesinde
log(c?), parametreler negatif olsa dahi o2 in pozitif deger almaktadir. Ikinci {istiin yonii
ise, volatilite ile getiri arasindaki iligki negatif olsa dahi y katsayisinin negatif olmasiyla

asimetrik hareketlerin modellenebilmektedir (Mazibas, 2005: 9).
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3.2.1.8.2. TGARCH (Esik GARCH) Modeli

Zakoian (1994) tarafindan gelistirilen bu model olumlu ve olumsuz ani
hareketlerin etkisinin simetrik olmadigin1 varsaymaktadir. Piyasada olusan ani soklar1
(g¢) hata terimi olarak kullanilmis, ani hareketlerin olumlu olmasi ile 1 veya olumsuz
olmasma gore 0 degerini alan (D;_;) kukla degisken olarak kullanilmistir. Model
(8¢~;) = 0 durumu esik deger olarak kabul etmekte ve (&;) hata teriminin sifirdan kiigiik
olmast (g,_; < 0) olumsuz haberleri simgelemekte ve varyans tizerindeki etkisi ise
(a; + ;) kadar olmakta: sifirdan biiyiik veya sifira esit olmalart ise (¢;_; = 0) olumlu

haberleri simgelemekte ve varyans tizerindeki etkisi (¢ ) kadar olmaktadir (Yildiz,

2016: 92). Kaldirag etkisi sebebiyle, (y; > 0) durumu volatilite iizerinde olumsuz
haberlerin etkisinin fazla oldugu gostermektedir. (y; = 0) olma durumunda ise piyasaya
giren yeni haberlerin volatilite lizerinde asimetrik bir etki yaratmadigini ve bu durumda
TGARCH modelinin standart GARCH modelinden bir farki olmadigini1 géstermektedir
(Ozden,2008: 345) .

TGARCH modelinin genel gdsterimi ise asagidaki gibidir (Zokain, 1994):
q 2 p " 0
Eri <
o = ay + z (aisz + yiDt_l-stz_i> + Z Bjolj:De_j = {0 Sz_; >0 (3.12)
i=1 t—1 j=1

3.2.1.8.3. CGARCH (Bilesen GARCH) Modeli

Engle ve Lee (1993) tarafindan GARCH modelindeki sabit kosulsuz varyans
degiskeni yerine uzun dénemli oynakligi temsil eden ve zamana bagh olarak degisen
kalic1 bileseninin eklenmesi ile gelistirilmistir. Modelde (o) ve (B) terimleri kisa donem

hafiza,(q,) ve (p) terimleri ise uzun donem hafizay: temsil etmektedir. Parametre

kisitlamalar1 (O{ex + B < 1) ve (O{g{ 1)’ dir (Y1ld1z,2016: 92).
CGARCH modelinin genel gosterimi ise asagidaki gibidir (Engle ve Lee,1993):

Ut2 =q¢ + 0‘(5?—1 — Q1) + V(53—1 —qe-1) + ﬁ(atz—l — qt-1) (3.13)

qe = o + p(qe—i — ap) + P(et1 — 0t 1) (3.14)
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3.2.1.8.4. PARCH (Uslii ARCH) Modeli

Ding vd.(1993) tarafindan gelistirilen diger ARCH simifi modellerin devami

niteligindedir. Modelde (j,) kaldirag etkisinin simgelemektedir. Parametre
kisitlamalart )0 , & =0, o, =0 (i=1,2,...p), — Xy, <1 (i=12,....p) ve 3, =0
(j=1,2,...,q)dir (Y11d1z,2016: 93).

PGARCH modelinin genel gosterimi ise asagidaki gibidir (Ding v.d.1993):

p q
of =w+ Y alleid -y’ + ) ot (3.15)
i=1 =1

3.2.1.8.5. IGARCH (Biitiinlesik GARCH) Modeli

IGARCH Engle ve Bollerslev (1986) tarafindan degisken varyans modeli olarak
gelistirilmistir. Garch modeline ¢ok benzemekte sadece parametre kisitlamasi olarak
wo> 0 ve a;+p;=1 olarak kullanilmaktadir. Volatiliteye sebep olan ani

hareketlenmeler siireklilik gostermektedir (Saltik v.d.,2016: 479).

IGARCH modelinin genel gosterimi ise asagidaki gibidir (Engle ve Bollerslev
1986):

p p
o = wo+ ) (@) et + Y fot (3.16)
i=1 j=1

3.2.1.8.6. GIRGARCH Modeli

GJRGARCH, Glosten vd. (1993) tarafindan GARCH modeline bir kukla degisken
ekleyerek gelistirdikleri, veri setindeki iyi ve kotii haberlerin etkilerinin asimetrik olarak
etkileyip etkilemedigini gorebilmek i¢in iyi ve kotii haberlerin ayristirilmasina olanak
saglayabilmek i¢in kukla degisken olarak kaldira¢ etkisini eklemislerdir. Bu denklemde

kukla degisken olarak (d, ) kullanilmis &, <0 durumunda kosullu varyansa esittir ve
d, =1 olmaktadir. Iyi haberlerin £ > 0 kosullu varyans tizerindeki etkisi a ile ve kotii

haberlerin &, ¢ 0 kosullu varyans iizerindeki etkisi (o + vy ) olarak gosterilmektedir. Bu
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etki kosullu varyansa gore degisir ve tekrar (o + v) 'e esittir. Bu nedenle,, d = 1 olmasi
durumunda anlamlidir Ko6tii haber £ > 0 olmast durumunda d = 0 ise iyi haberler

daha fazla etkiye sahiptir ve asimetri parametresi y olmaktadir. y > 0 olmasi durumunda
kaldirag (asimetri) etkisi agik ve kotli haber volatilite artisina sebep olmaktadir. y <0
olmasi durumunda ise kaldirag etkisi agik iyi haber volatilitede artisa neden olmaktadir.
v#0 olmast durumunda, haberlerin volatiliteye etkisi simetrik olmayacaktir

(Mazibas,2005: 9).

GJGARCH modelinin genel gosterimi ise agsagidaki gibidir (Glosten vd., 1993):

p
Biot; (3.17)
Jj=1

q
of = wo + Z iy (ef)de; +
i=1

3.2.1.8.7. FIGARCH Modeli

Volatilite {izerindeki uzun bellek 6zelligini modelleyebilmek icin Baille vd.
(1996) ve Andersen ve Bollerslev (1997) c¢alismalarinda FIGARCH modelini
gelistirmislerdir. Volatiliteyi etkileyen ani hareketlemeleri uzun vadede yavas yavas
ortadan kalkmaktadir. Bu model sayesinde kosullu varyans iizerindeki orta vadeli
volatilite tahmin edilebilmektedir. Standart GARCH modelleri bu ani hareketlenmeleri
uzun vade verileri ele alindiginda tahmin edememektedir. “d” degeri d=0 durumunda
iken GARCH ve IGARCH modeli uygulanmaktadir yalniz d=1 durumunda oldugunda
ise gelistirilen FIGARCH (p,d,q) modeli uygulanmaktadir. FIGARCH (p.d,q)

modelinde £, ’ nin varyansi asagidaki formiilde gosterilmistir. Denklemde veri olarak

alian tiim donemlerde sartli varyans pozitif olmalidir. Parametrelerin kisitlamalar1 0 <
d<1,w>0,vy, B <I,d, fraksiyonel olarak biitiinlesmis parametreyi gostermektedir. L ise
gecikme operatdriinii temsil eder. A(L) = A;L — A,L* — -+ — 2,17 Denklemin koklerini
gostermektedir (Saltik v.d.,2016: 480).

FIGARCH modelinin genel gosterimi ise asagidaki gibidir (Baille vd., 1996):

of =w[1-pL]+{1-[1-BWITAL)A - L)*}ef (3.18)

of = w[l—BL)™" + A(L)ef (3.19)
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3.2.1.8.8. FIAPARCH Modeli

Asimetrik Gii¢ (Fractioanlly Entegre) GARCH (FIAPARCH) modeli, Baillie vd.
(1996) tarafindan gelistirilen FIGARCH modeli, doviz kuru volatilitesindeki oynaklig
daha dogru tespit edebilmek ic¢in Tse (1998) tarafindan gelistirilmistir (Tse,1998,49).
IMKB’deki volatilite tahminlemede en iyi sonug veren, volatiliteyi en iyi aciklayan
model olma 6zelligindedir. FIAPARCH modeli asagida verilen formiille gdsterilebilir,
0<d<1w6>0—-1<y<1parametrelerin kisitlamalarini olusturmaktadir.

FIAPARCH modelinin genel gosterimi ise asagidaki gibidir ( Baillie vd., 1996):
of =w[l=BWI+[1-(1-BL)(1 -1 - L&l —ye)®

= w + AL (Ie| — 2&)° (3.20)
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DORDUNCU BOLUM

HIiSSE SENEDI PIYASALARINDA GORULEN ANOMALILERIN
VOLATILITE UZERINDEKI ETKISININ TEORIK OLARAK iNCELENMESI

4.1. YURTDISINDA YAPILMIS CALISMALAR

4.1.1. Anomali ile Tigili Yurtdisinda Yapilmis Calismalar

Brooks ve Persand (2001), ¢alismalarinda 1989 ve 1996 yillarinda Giiney Kore,
Malezya, Tayland, Tayvan ve Filipinler kapsayan Asya iilke borsalarinda Datastream
veri tabanindan elde edilen giinliik verilerle, haftanin giinleri etkisini arastirmislardir.
Analiz sonucunda, Giiney Kore ve Filipinler disinda diger iilkelerde haftanin giinleri
etkileri tespit edilmistir. Tayland ve Malezya i¢in pozitif Pazartesi etkisi ve negatif Sali

etkisi, Tayvan i¢in ise Carsamba etkisi tespit edilmistir.

Coutts ve Sheikh (2000), calismalarinda 1987 ve 1997 doneminde Johannesburg
(Giiney Afrika) Borsasi’nda Tiim Altin Endeksi’ni kullanarak yilin aylari anomalisini
arastirmislardir. Sonugta, diger uluslararasi piyasalarda yapilan calismalardan farkli
olarak Ocak ay1 etkisine veya diger aylara iligkin herhangi bir anomaliye

rastlanmamuistir.

Chen, vd., (2001), 1992 ve 1997 yillar1 arasinda Shangai ve Shenzen A-B tipi
endekslerini baz alarak giinliik acilis ve kapanis fiyatlarindan hareketle haftanin giinleri
anomalilerini arastirmislardir. Cin sermaye piyasalarinin diger iilke piyasalarindan farkl
olarak sirketlerin A-B tipi hisse senetlerinin oldugunu, A tipi hisseler sadece Cin
vatandaslar1 arasinda islem goriirken, B tipi hisseler ise diger iilke vatandaslari ile deniz
asir1 Cinliler arasinda islem gordiigiinii belirtmislerdir. Sonugta, 1995 sonras1 donem
i¢cin anlamli ve negatif Sal1 giinli anomalisinin oldugunu ve bu etkinin 6zellikle Amerika
olmak iizere fakli {ilkelerden etkilesim sonucu olabilecegini, yontem ve donem

PR

degistiginde degisebilecegini belirtmislerdir.

Jegadessh ve Titman, (2001) calismalarinda, 1990-1997 tarihleri arasi hisse
senetleri iizerinde yaptiklar1 ¢alismada olusturduklar1 portfoylerin 1-12 ay gibi kisa

zamanda olusturulan portfoylerin orta ve uzun vadede de momentum gdsterip



113

gostermedigini analiz etmislerdir. Analizlerinde yine gec¢mis verileri degerlendiren
momentum yatirimcilarinin normal {istli getiri elde ederek 6zellikle ge¢mis kazananlar
portfoyiiniin gecmis kaybedenler portféyiine gére daha basirili oldugunu bularak normal
iistli getiri elde ettiklerini gormiislerdir. Calismalarinda ayrica, Ocak ay1 anomalisine de
rastlamiglardir. Yatirimeilarin elde ettikleri karin sadece bilgiye onyargiyla gec tepki
vermelerinden kaynaklanmadigini, portfoyleri olusturduklar1 anda yatirimlarim
kaydirarak fiyat dalgalanmalarindan hareketle hiz momentumundan yararlandiklarini
One siirmislerdir. Yalniz uzun vadede incelediklerinde 13. aydan itibaren yavas yavas
momentum anomalisi kaybolmakta takip eden 60 aylik siirecte tamamen olumsuz

duruma diismektedir.

Kiymaz ve Berument (2001) calismalarinda 1973-1997 tarihleri arasinda S&P500
endeksi kullanarak GARCH modelleri ile haftanin giinii etkisinin oynaklik iizerinde
etkisini arastirmis, hem oynaklik iizerinde hem de getiri {lizerinde haftanin giinii
anomalisinin varlig1 tespit edilmistir. En yiiksek getiri Carsamba giinii, en diisiik getiri
Pazartesi ve en yiiksek oynaklik Cuma giinii: en diisiik oynaklik ise Carsamba giinii

gozlemlenmistir.

Bouman ve Jacobsen (2002), ¢alismalarinda 1970 ve 1988 yillarinda 19 iilkenin
piyasa endekslerini kullanarak Cadilar Bayrami anomalisini arastirmiglardir. Bu etkide
yatirimceilar Ekimin sonunda olusturduklar1 portfoyli Mayisin basinda satmakta ve ayni
yatirimeilar Nisanin basinda kisa vadeli hazine bonosu almakta ve Ekimin sonuna kadar
elinde tutmaktadir, buna Ayrica, Mayista satma etkisi de denmektedir. Mayista sat
hipotezine gore Kasim’dan Nisana kadar olan donemdeki getirilerin Mayis’tan Ekime
kadar olan donemdeki getirilerden daha yiiksek olacagini iddia eder. Analiz sonucunda,
birgok iilkede Kasim-Nisan donemi getirilerin yilin diger doneminden daha fazla

oldugunu bulmusturlar.

Kiymaz ve Berument (2003) caligmalarinda ise 1988-2002 yillarinda ABD,
Kanada, Almanya, Japonya ve Ingiltere borsa endekslerinde ARCH-GARCH modelleri
ile hem getiri hem oynaklik iizerinde haftanin giinii anomalisinin etkilerini aragtirmis ve

haftanin giinli anomalisinin varligi tespit edilmistir.

Chen ve Singal (2003), caligmalarinda 1962-1999 déneminde New York Borsa’si

ile Nasdaq’da islem goren hisse senetlerinin giinlik fiyat ve hacim verilerinden
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hareketle acgiga satislarin fiyatlar tizerindeki etkisi ile hafta sonu anomalisinin varligini
arastirmiglardir. Analiz sonucunda spekiilatif agiga satis yapanlarin fiyatlar iizerinde
etkisi oldugunu, bu yatirimcilarin ellerindeki menkul kiymetleri islem olmayan giinlerde
Ozellikle de hafta sonlarinda ellerinde tutma konusunda isteksiz olduklarini, bunun da
Cuma giinii getirilerinin Pazartesi getirilerinden fazla olmasina neden oldugunu
belirtmislerdir. Yiiksek seviyede acgiga satislarla ilgili olan hisse sentlerinde anlamli ve
giiclii hafta sonu etkisi goriiliirken, agiga satigla ilgisi diisiik seviyelerde olan hisse
senetlerinde bu etki daha az goriilmektedir. Ayrica, lizerine opsiyon islemleri yapilan
hisse senetlerinde de hafta sonu etkisi azalmaktadir. ilk halka arzda bulunan firmalar da

ise agiga satisla olan ilgileri hafta sonu etkisini arttiracagini belirtmislerdir.

Gu (2003), gii¢ oran1 yontemiyle Amerika’daki menkul kiymet piyasalar1 igin
temel gosterge olarak kabul edilen endeksler {izerinden Ocak ay1 anomalisi ve giiclinii
aragtirmistir. Analizde, Ocak ay1 etkisinin 1988 yilindan sonra belirgin bir sekilde diisiis
trendine girdigini ve bu etkinin 6zellikle Russell endeksinde etkisini giderek kaybettigni
belirtmistir. Son yillarda Ocak ay1 etkisinde yasanan ¢Okiisiin bir nedeni olarak reel
GSYIH biiyiimesi olarak gdsterilmistir. Daha dnceki calismalardan farkli olarak Ocak
ay1 etkisinin biiyiikliikle ilgisi olmadigi ortaya koyulmustur.

Basher ve Sadorsky (2006), 31.12.1992-31.10.2003 donemi igerisinde 21 gelisen
piyasa (Polonya, Sili, Tiirkiye, Endonezya, Israil, Malezya, Meksika, Kore, Pakistan,
Peru, Filipinler, Sri Lanka, Kolombiya, Tayvan, Tayland, Hindistan, Urdiin,
Veneziiella, Brezilya, Giliney Afrika, Arjantin) endeksi ile Morgan Stanley Uluslararasi
Diinya Endeksini kullanarak giinliik kapanis fiyatlarindan hareketle 5 farkli model
kullanilarak haftanin giinleri etkisini arastirmislardir. Filipinler, Pakistan ve Tayvan
kosullu piyasa riski modele katildiktan sonra 5 modelde de haftanin giinleri etkisi tespit
edilmistir. Malezya, Tayland ve Tiirkiye gibi {ilkelerde ise 4 model de haftanin giinleri
etkisi gOriilmiistiir. Ayrica, caligmadaki tiilkelerin cogunlugunda haftanin giinleri
anomalisi yokken, kosullu piyasa riski hesaplamaya dahil edilince bazi iilkelerde giiclii

haftanin giinli anomalisi varlig1 tespit edilmistir.

Moosa (2007), 1970 ve 2005 donemini kapsayan ¢aligmada Dow Jones endeksi
aylik ortalama getirilerini kullanarak donemsel anomalileri arastirmistir. 1990 ve 2005

yillari kapsayan ¢alismanin son dénemi disinda, diger tiim donemlerde giiglii Ocak ayi
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etkisi tespit edilmis ve bu donemde negatif Temmuz etkisinin goriildiigi belirtilmistir.
Son yillarda Ocak ayi etkisinin zayifladigini ve yerini Temmuz anomalisine biraktigini

iddia etmistirler.

Guo ve Wang (2007), 1992 ve 2006 yillarinda ¢alisma donemini 4 farkli doneme
ayrrarak Cin menkul kiymet piyasalarinda donemsel anomalileri arastirmislardir. Null
hipoetzi ve T testi kullandiklar1 ¢alisma sonucunda, haftanin giinleri anomalisi, pozitif
Mart etkisi ve negatif Temmuz etkisinin var oldugunu bulurlarken, ay ortasi etkisininim
anlamsiz oldugunu belirtmislerdir. Ayrica, bu anomalilerin kalic1 olmadigini zamanla
degisebildigini, ancak anomalilerin varlig1 ile Cin piyasalarinin tam etkin olmadigini ve
yatirimcilarin donemsel anomalilerden faydalanarak anormal getiri elde edebilecegini

belirtmislerdir.

Miffre ve Rallis (2007) calismalarinda, 31.01.1979 ve 30.09.2004 tarihleri
arasinda 31 adet ABD emtia sOzlesmeleri iizerine yapilan analizde islem hacmi
belirlenen smirin altinda kalan sézlesmeleri analiz dis1 birakilarak 1-12 ay arasinda
farkli donemlerde olusturulan portfoylerle yaptiklar1 analizde emtia futures
piyasalarinda olusturulan 13 momentum stratejisi normal {istli getiri saglamistir. Calima
sonucuna gore gecmis verilerle kazanan hisse senetlerinden olusturulmus portfoylerin

kontrollii olarak satildiginda kar elde etmenin miimkiin oldugunu gostermistir.

Doyle ve Chen (2009), 1993 ve 2007 yillarinda Amerika, Japonya, Ingiltere,
Almanya, Cin, Hindistan, Fransa ve Hong Kong piyasalarin1 temsilen 13 endeksin
kapanig fiyatlariyla haftanin giinleri etkisinin varligi ve zaman i¢inde degiskenligi
aragtirtlmistir. Analiz sonucunda, sabit bir hafta sonu veya Pazartesi etkisinin
bulunamadigini, ancak belirgin sekilde haftanin gilinlerinde anomalilerin var oldugunu
ama bu etkinde sabit olmadigini ve zamanla degistigini belirtmistir. Ayrica, son yillarda
ozellikle Amerika, Japonya, Ingiltere, Fransa ve Hong Kong’da bu anomalinin
zayifladigini, var olan anomalilerinde pozitif veya negatif getiriler konusunda piyasalar
arsinda degiskenlik gosterdigini, ayn1 piyasada ise yillar arasinda etkin olna giinlerin

degistigini gostererek gezen hafta sonu etkisinden bahsetmisleridir.

Hogholm vd., (2011) calismalarinda, Avrupa Birligi ekonomik ve parasal
birliginde yer alan 12 iilke ve parasal birlik disinda kalan 6 {ilke endeksleri ile Avrupa

piyasa endeksini baz alarak 2000-2006 yillar1 arasinda haftanin giinleri anomalisini
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arastirmiglardir. Kosullu getiri ve volatilitenin haftanin giinleri etkisini 6lgmek igin
kullanilan g¢aligmada, Avrupa’nin geneli i¢in bir anomali varligindan ziyade iilke
bazinda anomalilerin varligimi destekleyen kanitlar elde etmistirler. Ayrica, haftanin
giinleri etkisinin piyasanin durumuna gore degisiklik gosterebildigini ve cok az
durumda istatiksel anlamli haftanin glinii etkilerinin ekstrem olaylarin etkisinde

oldugunu da ifade etmistirler.

Ariss vd., (2011), calismalarinda Korfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi iiyesi
iilkelerin piyasalarinda anomalileri arastirmiglardir. Bu iilkelerin en onemli 6zelligi
olarak petrol-dolar bakimindan likiditelerinin yiiksek olmasi ve 2008 kiiresel krizinin
etkilerinden uzak olmalar1 olarak belirtilmis ve batida yapilan ¢aligmalarla karsilastirma
imkaninin olacagi ifade edilmistir. Calisma sonucunda, son islem giiniinde batili
iilkelerdeki caligmalarla benzer sekilde pozitif ve anlamli sonuglar elde edilmis, ancak
batil1 tlkelerdeki gibi Cuma giinii yerine Carsamba giinii oldugunu ve bu etkinin
Ramazan ay1 disinda daha belirgin oldugunu bulmusturlar. Analiz sonucunda bu
iilkelerdeki Aralik ay1 etkisine dikkatleri ¢ekmistirler, hicri takvime goére ise Ramazan
ay1 disinda herhangi bir anomali olmadigin1 ve Ramazan aymda getiri volatilitesinin

belirgin sekilde diistiigiinii belirtmislerdir.

Zhai vd., (2013), 59 iilkeden 60 piyasa endeksini kullanarak, Chen ve Signal
(2003)’iin ortaya atmis oldugu spekiilatif a¢iga satis yapanlarin Pazartesi giiniinde ve
hafta sonunda olusan anomaliler iizerinde baskiya neden olup olmadigini
aragtirmiglardir. Analiz sonucunda 10 y1l kadar 6nce agia satis yapanlarin hafta sonu
etkisi lizerinde etkileri oldugunu, ancak bu etkinin 6zellikle gelismis iilkelerde olmak
tizere giderek kayboldugunu ve kaybolusun nedeni olarakta agiga satis yapanlarin

piyasalar aras1 yaptig1 hedge iglemleri gosterilmistir.

Tse (2015) c¢alismasinda, Ocak 1997- Aralik 2014 tarihleri arasinda ABD ve 23
iilke borsa yatirim fonlar1 {izerine yaptig1 calismasinda performans siralamasi yaparak
momentum stratejisini incelemistir. Yaptig1 analizde 1-12 aylik donemlerde elde tutma
stirelerine gore getirdigi kazanclari incelediginde genel olarak énemli bir momentum
stratejisine dayali 6nemli bir normal {istii getiri saglayamamis yalniz 2008 kiiresel kriz
doneminde hisse senedi fiyatlar1 diislis gosterdigi i¢in en karli donem olurken bu

performans kriz sonras1 donemde kotiilesmistir. Calisma sonucunda yatirimcilarin
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momentum  stratejisi  kullanmada olduk¢a temkinli davranmalar1 gerektigini

vurgulamaistir.

Choi vd. (2015) ¢alismalarinda, Ocak 1993- Aralik 2012 tarihleri arasinda, giiney
kore ve ABD piyasalarinda islem géren KOSPI 200 ve S&P 500 endeksleri veri seti
olarak kullanilarak ARCH ve GARCH metotlar1 ile iki piyasadaki momentum anomalisi
analiz edilmistir. Analiz bulgularinda momentum anomalisinin mevcut oldugu ve
kazanan portfoylerin kaybeden portfoylerine gore daha iyi performans sergiledigi

gOriilmiistiir.

Filipovski ve Tevdovski (2017), ¢alismalarinda 2007 ve 2014 yillar1 arasinda 10
giiney Avrupa iilkesinin piyasa endekslerini kullanarak, haftanin giinii, ay ortasi ve ay
diintimii etkilerini arastirmislardir. Calismada getiri endekslerinden hareketle ortalama
ve volatilite denklemleri ayr1 ayri1 kullanilarak analiz gerceklestirilmistir. Analiz
sonucunda, haftanin giinleri etkisi ortalama getirilerde Tiirkiye hari¢ diger iilkelerde,
volatilite de ise Slovenya hari¢ diger iilkelerde gorilmiistiir. Ay doniisii etkisi, biitlin

piyasalarda tespit edilmistir.

4.1.2. Volatilite ile Tlgili Yurtdisinda Yapilmis Cahsmalar

Glosten vd., (1993), 1951 ve 1989 yillar1 arasinda aylik verileri kullanarak,
nominal asir1 getirinin volatilitesinin hisse senetleri {izerindeki etkisini aragtirmiglardir.
Standart GARCH-M modeli kullanildiginda asir1 gerilerin kosullu varyans ve kosullu
volatilitesinin hisse senetleri iizerinde pozitif fakat anlamsiz oldugunu bulmusturlar.
Anacak modeli beklenmedik pozitif ve negatif getirilerin etkilerinin farkli olacag
sekilde modifiye edince iliskinin negatife dondiigiinii bulmusturlar. Kosullu varyansla
modelleme aylik belirli donemselliklere ve risksiz faiz oranini da icerecek sekilde

modellendiginde iligkinin daha giiclii ve anlamli oldugunu iddia etmistirler.

Andersen ve Bollerslev (1997), 01.10.1992-30.09.1993 tarihleri arasi DM- $
doviz kuru fiyatlarindan olusan toplam 74,880 veri seti ile ve 02.01.1986-31.12.1989
tarihleri aras1 S&P 500 endeksi hisse senedi vadeli islem sozlesmeleri fiyatlarindan
olusan 79,280 veri seti ile 5 dakikalik frekans serileri ile volatilite analizi yapmislardir.
Glin i¢i getirilerinin volatilite dl¢limlerinde geri doniis frekanslarinin etkili oldugu, kisa

ve uzun vadeli geri doniis frekanslar1 ile baglanti kurulmasi dahilinde ele alinan veri
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setinin volatilitesi iizerinde uzun donemli bellegin var oldugu sonucuna varmislardir.
Analizde elde edilen volatilite kiimelenmelerinin ticaretin gelisimi, riskten korunma
kararlari, yatirim stratejileri ve siirekli opsiyon degerlemesinin degerlendirilmesi sonucu

ortaya ¢iktigini savunmuslardir.

Andersen ve Bollerslev (1998), ¢alismalarinda 01.10.1987-.30.09.1992 tarihleri
arasinda DM/$ ve ¥/$ spot doviz kurlariin giin igi getirilerinden olusan 5’er dakikalik
frekanslar ile volatiliteyi incelemislerdir. Analizlerinde giin igi getirilerin kareleri
toplam1 ile volatiliteyi Olcebileceklerini ve volatilitenin analiz edilmesinde yeni bir
gelisme Ongormiislerdir. Analizlerinde dogrusal olmayan zaman serisi modellerinden
GARCH modeline bu yeni gelismeyi ekleyerek daha uygun Olglimler yaptigini ve
volatilite kiimelenmelerini bu modelin daha iyi belirledigini ortaya koymuslardir.
Caligsmalarinda volatiliteyi belirleyen en uygun modelin GARCH (1,1) modeli olduguna
karar vermislerdir. Bu modelin kosullu varyansin analizinde daha dogru 6n raporlama
degeri verdigi, ele alinan donemdeki giinliik getiriler lizerindeki birbirleriyle zamansal
iliskinin 1yi gozlemlendigi ve yiiksek frekansli verilerin analize dahil edilmesiyle bu

modellerin nasil gelistirilebilecegine dair yol gostermislerdir.

Andersen vd. (2001) Calismalarinda 02.01.1993-.29.05.1998 tarihleri arasinda
Dow Jones Endiistri Ortalamasinin (DJIA) 30 hisse senedinin giinliik fiyatlar1 veri seti
olarak kullanarak koreleasyon yontemi ile giin i¢i islem fiyatlarindan elde edilen giinliik
volatilite diizeyleri analiz edilmistir. Analizlerinde 5 dakikalik getiriler yardimiyla
giinliik varyans: hesaplamislar, elde ettikleri dalgalanmalarin oynaklik direncini
korudugu goriilmiistiir. Aylik verilerde gerceklesen volatile {izerinde yiiksek oynaklik
direnci ile karsilagsmiglardir. Volatilite {izerindeki dalgalanmalarin ge¢mis verilerden
elde edilemeyecegi sadece getiri volatiliesinin tahmin edilebilecegini bununda uzun
bellek etkisinden kaynaklandigr goriilmiistiir. Volatilite iizerinde dalgalanmalarin

negatif getiri verdigi goriilmiistiir.

Blair vd (2001) calismalarinda 02.01.1987-.31.12.1999 tarihleri arasinda S&P
100 endeksi getirilerini veri seti alarak 5 dakikalik frekans verisi kullanarak ARCH
modeli ile volatilite analizi yapmislardir. Yapilan analizde giin igi getirileri ile volatilite
arasinda pozitif iliski bulmuslar, Ima edilen volatilite ile gelecekteki volatiliteyi

ongormede basarili sonuglara ulagmiglardir. Yapilan analizde ge¢mis verilerden olusan
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yiiksek frekansli seriler analiz edilerek gelecek volatilite hesaplanmasinda basarili

sonuclar verdigi sonucuna ulasilmistir.

Rachev vd. (2007) calismalarinda, 01.01.1996-31.12.2003 tarihleri arasinda S&P
500 endeksine ait 517 hisse senedi verileri kullanilarak sharpe orani ve star orani
yontemi ile momentum anomalisi incelenmistir. Analiz bulgularinda kazanan ve
kaybedenlerden olusturdugu portfoylerin volatilitelerinin olduk¢a yliksek oldugu Bu
yiizden, de risk seviyesinin olduk¢a yiiksek oldugu sonucuna ulagsmislardir. Bu stratejiyi
uygulayacak yatirimcinin bu yiiksek oranda meydana gelen riski tistlenmesi gerektigini

vurgulamastir.

Chin vd. (2011), ¢alismalarinda 1994 ve 2003 yillar1 arasinda Tokyo, Londra ve
New York piyasalarinda Yen/Dolar spot kurunun giinliik a¢ilis ve kapanis fiyatlarindan
hareketle olasilik dagilim teknigini kullanarak getiri ve volatilite lizerinden analiz
yapmustirlar. Analiz sonucunda, Tokyo logaritmik normal dagilimda diisiik volatilite
gosterirken, Londra ve New York benzer volatilite daglimi gosterdigini ve bu iki
sehirde yatirnme1 risk-getiri davraniglariin benzer oldugunu ortaya koymusturlar.
Ayrica,, hisse senedi piyasalarinda Pazartesi giiniinde disik ve negatif getiri
Ongoriisiiniin gerceklesmedigini, Londra, Tokyo ve New York spot piyasalarinda Sali
giinliniin diger giinlere gore daha diisiik ve negatif getiri sergiledigini belirtmisler ve

hafta sonu etkisi ile ilgili bulgular elde edememislerdir.

Shaikh ve Padhi (2014), caligmalarinda Hindistan piyasasinda 01.11.2007-
30.04.2013 tarihleri arasinda Hindistan VIX ve S&P CNX Nifty Equity endekslerine ait
hisse senetleri giinliik kapanis fiyatlar1 verilerini kullanarak zimni volatilite yontemi,
RiskMetrics ve GIRGARCH modellerini kullanarak ima edilen volatiliteyi ve gelecekte
karsilagilabicek volatiliteyi incelemislerdir. Arastirma bulgularinda ima edilen
volatilitenin tahmin edilebilir volatilitenin {izerinde egemen oldugu ve hesaplanmasinda
ima edilen volatilitenin gostergesi oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Yani ge¢mis
volatilite degerlerinin gelecek volatilite degerlerini agikladigi ortaya koymuslardir.
ARCH ve GARCH modellerinden ¢ikan sonugcta ise borsa volatilitesinin kalict oldugu

goriilmiistiir.

Gong vd. (2014) ¢alismalarinda Cin piyasasinda 20.04.2007-.20.04.2012 tarihleri

arasinda CSI300 endeksinde islem goren hisse senetlerine ait 5 dakikalik frenaks
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verileri ile toplamda 58751 veri ile SV (stokastik volatilite yontemi), SV-RV ve SV-CJ
modelleri ile MCMC (the Markov Chain Monte Carlo method) yontemi ile volatilite
analizi yapmuslardir. Yaptiklar1 analizde Cin piyasasinda mevcut volatilitenin en iyi
Olclimiinii yapan modelin SV-CJ modeli oldugunu ve borsa oynakligini en iyi 6l¢tiiglinii
bulmuslardir. Diger modellerin volatilite {izerindeki ani dalgalanmalarini ge¢mis

verilerle agiklamada yetersiz kaldiklarini gormiislerdir.

Sharma vd. (2014). Calismalarinda 02.01.1998-.31.12.2008 tarihleri arasinda
NYSE'de bulunan toplam 560 firmaya ait giinliik fiyat bilgileri kullanarak firma
volatilitesinin piyasa volatilitesi ile ilgkisini incelemislerdir. Bu firmalarin bulundugu 14
sektor (Bankacilik, kimya, bilgisayar, elektrik, enerji, mithendislik, finans, gida, genel
hizmetler, imalat, tibbi, gayrimenkul, nakliye) de analiz yapmislardir. Yapilan analizde
iki volatilite arasinda anlamli iliski bulunmus ve piyasa volatilitesinin firma
volatilitesini etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Yapilan analizde analize konu olan
toplam 14 sektoriin 12sinde piyasa volatilitesi gozlemlenirken bu piyasalara ait
firmalarin %50’inden fazlasinin firma volatilitesi gdzlemlenmistir. Ozellikle 6lciilen

volatilite lizerinde firma biiyiikliigii etkisinin var oldugu gézlemlenmistir.

Shi vd. (2016) caligmalarinda 01.01.2000-.31.12.2010 tarihleri aras1t S&P 100
endeksinde bulunan hisse senetlerinin saatlik verileri ile GARCH ve MRS-GARCH (
Markov Regime-Switching GARCH) modelleri ile kamuya agik haber kanallarinin hisse
senedi getiri volatilitesi lizerindeki etkilerini incelemislerdir. Yapilan analizlerde haber
etkisi sektorlere ve firma biiyiikliklerine gore farklilhik gostermekte ve volatilite
lizerinde asimetrik etki goriilmektedir. Ozellikle firmaya 6zgii haberler hisse senedi
getiri  volatilitesinin  kaliciligina neden oldugu goriilmiistiir. Diisiik  volatilite
diizeyindeki agir sanayi sektorlerinde piyasaya giren haberler volatiliteyi
yiikseltmektedir. Firma biiyiikliigii incelendiginde ise bilisim sektdrii yeni haberlerden

oldukca yiiksek derecede etkilenmektedir.

4.2. TURKIYE’DE YAPILMIS CALISMALAR
4.2.1. Anomali Tle Tlgili Tiirkiye’de Yapilmis Calismalar

Ozmen (1997) calismasinda 1988 Ocak-1996 Haziran yillar1 arasinda giinliik

kapanis fiyatlar1 alinarak 2108 endeks verisi kullanarak diinya borsalarinda gézlemlenen
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giinlere, aylara ve tatillere iliskin donemsel anomalileri incelemistir. Veri setinin normal
dagilimini test etmek amaciyla En Kiiciik Kareler ve Kolgomorov Smirnov Testi,
sifirdan farklilik diizeyleri i¢in kukla degiskenlerin kullanildigi Regrasyon Denklemleri,
karsilastirmalar i¢in LSD ve Tukey HSD testleri, ayn1 zamanda da parametrik olmayan
Wald- Wolfwitz Kosu testi, Mann- Whitney U-Testi ve Kruskal Wallis testlerini
uygulamistir. Calisma sonuglarina gore: Seanslara iliskin anomalilerde, Pazartesi birinci
seans hari¢ diger tiim birinci seanslarin pozitif getiri sagladigi, en yiiksek getiriyi ise
Persembe giinii ilk seansta ;Gilinlere iliskin anomalilerde, en yiiksek getiriyi (t+1)
donemde Cuma, (t+2) donemde ise Persembe, en diisiik getirinin ise Pazartesi giinleri
gerceklestigi; Aylara iliskin anomalilerde, Ocak ay1 anomalisinde, en fazla getiriyi
sirastyla Ocak, Haziran ve Eyliil aylari, en az getiriyi ise Ekim ay1 tespit edilmistir.
Aylarin ilk yar1 ve ikinci yarisina gore, tiim yarilarda en fazla getiriyi Ocak ayinda, her
iki yarist da en fazla getiri Haziran ay1 oldugunu, en az getirinin ise Nisan ve Ekim
aylarinin ikinci yarilarinda yasandigini tespit etmistir; Tatillere iliskin anomalilerde ise,
tatil oncesi iki gilinlin, diger giinlerin getirisinden yaklasik 5,5 kat daha fazla getiri
sagladigin1 ve BIST de de tatil etkisinin var oldugunu tespit etmistir. Calismadan ¢ikan
sonuclara gore, belirli zaman araliklarinda finansal varlik fiyatlarinda rastlandig
anomalileri, analizini 1yi yapan bireysel ya da kurumsal yatirnmcilarin normaliistii getiri
saglamasinin kuvvetle muhtemel oldugu, BIST de hisse senedi fiyatlarini etkileyecek

yeni bilgilerin yeterince ve zamaninda yansitmadig1 bulgusuna ulagmustir.

Karan (2000) ¢alismasinda Ocak 1996-Aralik 1998 tarihleri arasinda BIST’de
secilen 10 tane aract kurumun en ¢ok islem yaptiklar1 ve en az islem yaptiklar hisse
senetlerini incelemis, ithmal edilen, normal ve popiiler hisse senetlerinden portfoy
olusturulmus ve bir sonraki ay ki getirileri incelemislerdir. Yaptiklar1 analiz sonucunda
yatirimel ayriminda ihmal edilmis hisse senetlerine yatirim yapanlarin yliksek getiri
elde ettikleri, popiiler hisse senetlerine yatirnm yapan yatirimcilarin ise en kot
performansi sergiledikleri goriilmiistiir. Ayrica, ¢alismada firma biiyiikliigli anomalisi
acisindan da degerlendirilmis ve anormal getiri ile arasinda zayif ve ters yonlii iliski
saptanmigtir. Calisgma sonucunda BIST’de ihmal edilmis hisse senedi anomalisi
gozlemlenmis ve firma biiylikliigli anomalisinden daha giig¢lii oldugu sonucuna

varmiglardir.
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Ozer ve Yiicel (2001) galismalarinda, 1989-1997 tarihleri arasinda BIST de islem
goren sirketlerin toplam 686 adet giinliikk kapanig fiyatlar1 veri olarak alinarak, bedelli
ve bedelsiz hisse senedi ihrag tarihlerindeki fiyat hareketleri olay ¢alisma yontemi ile
analiz edilmis bu fiyat hareketleri etrafinda anormal hareketleri tespit etmek
istemislerdir. Analiz sonuglari incelendiginde artirim tarihinden 6nceki ve sonraki 10 ar
giinliik donemlerde anormal getiri hareketleri gozlemlenmis, artirrmdan 10 giin 6nce
pozitif egimde seyrederken artirnmdan iki gilin sonra negatif seyir izlemistir. Bedelli ve
bedelsiz olarak sermaye artirnmin tiirleri analiz sonucunda anlamli bir farklilik

bulunmamastir.

Karan ve Uygur (2001) calismalarinda, 1991-1998 tarihleri arasinda BIST 100
endeksi verileri kullanilarak regrasyon analizi ile hazirladiklar1 ¢alismalarinda BIST
tizerinde haftanin giinii anomalisi ve Ocak ay1 anomalisi olup olmadiginin arastiriimasi
amaglanmistir. Analiz sonucunda firma biiyiikliigiine bagli olarak haftanin giinii etkisine
rastlanmazken Ocak ayr anomalisinin varligi kanitlanmigtir. Yapilan analiz
degerlendirildiginde BIST de olusturulan portfoyler icin Cuma giinleri anlaml iligki ve
pozitif getiri sagladigi sonucuna varilmigtir. Calismada Ocak ay1 anomalisi sadece
biiyiik firmalar i¢in gecerli olup bunu yabanci yatirimcilar i¢in BIST’ deki biiyiik
sirketlerin onlar i¢in kiigiik sirket yapisinda oldugunu, yabanci yatirimcilarin hisse
senedi alimlarmin BIST de gii¢lii ve biyiik sirketlere yatirimlarini yaparak Ocak ayi
anomalisine neden olduklari sonucuna varilmistir. Kiiresel piyasalarda kiigiik degerli
senetler yilin ilk ayinda yiiksek getiri saglamasi, BIST in de biiyiik degerli firmalarini
olumlu olarak etkilemektedir.

Karan (2001), BIST’de anomalilerin varhi@in1 arastirdigi ¢alismasinda litaretiir
calismalarini inceleyerek degerlendirmis ve bu c¢alismalar 1s18inda BIST’in etkin
olmayan bir piyasa oldugunu, yine ¢aligmalara dayanarak haftanin glinii anomalisi, y1ilin
aylar1 anomalisinden Ocak ay1 etkisi, ihmal edilmis hisse senedi anomalisi, diisiik fiyat
anomalisinin var oldugunu, yatirimcilarin bu anomalilerin degerlendirilmesi ile normal
tistli getiri saglamalarinin miimkiin oldugu sonucuna ulasmistir. Ocak ay1 anomalisini,
Uygur (2001)’la birlikte yaptiklar1 c¢alisma ile de destekleyerek ozellikle yabanct
yatirimeilar  sebebiyle ortaya ¢iktigini vurgulamistir. Thmal edilmis hisse senedi
anomalisini yine kendi g¢alismasi olan (2000)’le destekleyerek bu anomalinin firma

biiyiikliigli anomalisinden daha giicli yasandigmi vurgulamistir. Diisiik fiyat
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anomalisini literatiirle birlikte Eksi (2001) ile birlikte yaptiklari c¢aligma ile
destekleyerek diisiik fiyat anomalisinin olmadig1 ama yiiksek fiyatli hisse senetlerinin
etkisinin gii¢cli oldugu sonucuna ulasmistir. BIST’de Hafta sonu anomalisinin
yasandigini, pozitif Cuma etkisi ve hafta basi etkisinin var oldugunu Tirkiye de
yapilmis ¢alismalarla desteklemistir. Ayrica, ilk halka arzda ucuz fiyat anomalisinin de
yine BIST’de yasandigmi ve yine bunun firma biyikligi gibi etkilerden

kaynaklandigini ileri siirmiistiir.

Taner ve Kayalidere (2002) calismalarinda, 01.04.1995-31.03.2000 tarihleri arasi
BIST’de islem goren finans sirketleri ve BIST den kayd:i silinen sirketleri veri dis1
birakarak sanayi sektoriindeki sirketlerin hisse senetlerinin getirileri veri seti olarak
alinmis ve Pazar modeli ile analiz ederek BIST de fiyat kazang orani anomalisi ve firma
biiyilikliigli anomalisinin varligi incelenmistir. Yapilan analizde BIST’de ele alinan
donemde firma biiyiikliigli anomalisine rastlanmazken fiyat kazang oranit anomalisinin
varlig1 tespit edilmistir. Tlgili dénemde higbir tarihte negatif getiri goriilmemistir.
Yaptiklar1 analizde elde ettikleri portfoylerden yatirimcilarin risk ve getiri agisindan
ortalama degerde kabul edilen portfoylere yatirim yapmalarinin daha rasyonel olacagi

kanisina varmislardir.

Mazibas (2005) ¢alismasinda, 01 Ocak 1997-31 Aralik 2004 dénemi igerisindeki
BIST Bilesik, Mali, Hizmet ve Sinai fiyat endeksleri ile ilgili giinliik kapanis fiyatlari
veri olarak ARCH ve GARCH modelleri ile volatilite ve 6zellikleri incelenmistir.
Analizde volatilite lizerinde yatirimeilarin krizlerden etkilenerek kotii haberlere kars
asir1 duyarli davrandiklart ve BIST’in derin bir piyasa olmamasindan kaynakli olarak

asimetrik etki ve kaldirag etkisi goriilmustiir.

Kiiciikkocaoglu (2005) calismasinda, 03.04.2001-17.05.2003 donemi igerisinde
BIST 30 ve BIST 100 endeksinde 2000 tarihinden itibaren yer alan se¢ilmis 10 firmanin
toplam 279 giinliik firma islem defteri degerleri alinmistir. Calismada elektronik emir
iletim sisteminin giin i¢i getirilerinde meydana getirdigi degisimin ve volatilitenin
izlenmesi amaciyla ele alinan dénem, 03.04.2001-10.08.2001 Elektonik emir iletimin
ilk geciste az uygulandig1 donem, 13.08.2001-03.01.2002 yaygin kullanildigr donem ve
04.01.2002-17.05.2002 EX-API kanaliyla emir iletimi yeniliginin getirildigi donem

olmak tizere 3 doneme ayirmistir. Yapilan analiz sonucunda BIST de seans aciliglarinda
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uygulanan bu emir kapanista uygulanmadigi i¢in her {i¢ donemde de fiyatlarda ve
volatilitede kapanis seanslarina dogru anormal artis hareketleri goriilmektedir. Yalniz
yatirimcilar agisindan bu anormal fiyat hareketlerinin yatirim kararlarini vermelerinde

kullanmamalar1 gerektigi yontindedir.

Yildirim (2005) ¢alismasinda, 1990-2002 tarihleri aras1 BIST de islem goéren hisse
senetlerinin yi1l sonu reel getirilerini (nominal getiriler iizerindeki TUFE etkisini
azaltmak amaciyla) dolar cinsinden alinarak BIST’ de firma biiyiikliigii ve PD/DD
anomalilerinin varligin1 incelemistir. Analiz kapsamina aldig1 toplam hisse senetlerini
kiigiik-deger (SV), kiiglik-biiyiime (SG), biiyiikk-deger (BV) ve biiyiik-biiyiime (BG)
olmak {iizere firma biiyiikliigli ve PD/DD degerlerinden olusan 4 portfoye ayirarak
incelemeye almistir. Analizler sonucu firma biiyiikliigli ve PD/DD anomalileri BIST’ de
varligl kanitlanmistir. Tiim donemde karsilastigi anomalilerle kiiclik hisse senetlerinden
(SV, SG) olarak olusturulan 2 portfoyiin, biiyilk hisse senetlerinden (BV, BG)
olusturulan 2 portfoyden daha iyi getiri sagladiklart goézlemlenmistir. PD/DD
anomalisinin gdzlemlenebilmesi i¢in olusturulan SV ve BV portfoyleri SG ve BG
portfoylerine gore daha iyi getiri saglamistir. Portfoyii elde tutma siiresini 1 y1l bazinda
degerlendirdiginde iki anomali ile 12 yilin sadece iicte birinde ve 4-5 yil gibi bir siire
zarfinda karsilasmistir. Analizinde donemleri iyi ve kotii yillar olarak iki doneme
ayirdiginda ise, BIST Ulusal 100 endeksinin dolar bazinda negatif getiri verdigi yillarda
4 portfoyiin hepsi birbirlerine ¢ok yakin negatif getiriler verirken, endeksin pozitif getiri
sagladig yillarda portfoyler arasinda biiyilik oranlarda getiri farkliliklar1 bulunmaktadir.
Calisma sonucunda iki anomalinin BIST’de var oldugu ve firmalarin nitelikleri ve
riskler 1yi degerlendirildiginde piyasada olumlu hava mevcutken yani piyasanin iyi

doneminde farkli oranlarda getiri saglamanin miimkiin oldugu sonucuna ulagmistir.

Kiyilar ve Karakas (2005) calismalarinda, 04.01.1988-22.04.2003 tarihleri
arasinda BIST 100 endeksi ve BIST Ulusal 100 endeksinin giinliikk kapanis fiyatlarin
dolar bazinda degerlendirerek zamana dayali anomalileri incelemislerdir. Yaptiklar
analizde BIST’de Ocak ay1 anomalisi, haftanin gilinleri anomalisi, yilin giinleri
anomalisinin (agilis ve kapanis giinleri) varligi goézlemlenirken, tatil anomalisine
rastlamamiglardir. Ocak ve Aralik aylarinin en yiiksek getiriyi sagladiklari: Cuma ve
Persembe en yiiksek getiri saglanirken Pazartesi giinii ise en diisiik getiriyi verdigi: yilin

ilk ve son {i¢ islem giiniin diger yilin giinlerine gore daha yiiksek getiri sagladig: tespit
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edilmistir. Yalniz tatil gilinlerinin hafta sonu ya da dini tatillerle ¢akigmasi ya da
birlestirilmesi sonucu ortalama getiriye etkisi ile ilgili anlamli sonuglara
ulagilamamustir. Ayrica, calismada volatiliteye de deginilmis, yilin ilk {i¢ islem giini
volatilitenin ¢ok yiliksek oldugu gozlemlenmistir. Giinler incelendiginde ise en yiiksek

volatiliteye Pazartesi giinii rastlamigslardir.

Aktas ve Kozoglu (2007), calismalarinda 02.07.2001- 29.06.2007 tarihleri
arasindaki BIST Ulusal-30, BIST Ulusal-100, BIST Ulusal TUM, BIST Sanayi, BIST
Mali, BIST Hizmet endekslerine ait giinliik getirilerin kapanis fiyatlar1 ve hisse
senetlerinin likidite durumlar1 ve piyasa degerinin biiylikliigiine gore, her endekste yer
alan 15 hisse senedinden olusan, ilk portfoyde BIST Ulusal-30 endeksinde devamli yer
alan hisse senetlerinden olugan “Biiyiik Hisse Senetleri Portfoyli”, ikinci olarak BIST
Ulusal-100 endeksi igerisinde bulunmayan hisse senetlerinden olusan “Kiigiik Hisse
Senetleri Portfoyii” olmak tizere iki portfoyii GARCH modeli ile analiz etmistir. Analiz
sonuglarina gore haftanin giinii anomalisinin BIST endeksleri iizerinde gézlemlendigi,
Persembe ve Cuma giinleri haftanin diger giinlerine bagli olarak istatistiki olarak
anlamli getiriler sagladig: tespit edilmistir. Pazartesi ve Sali giinleri ise genel olarak
negatif getiri verdigi yalmz istatistiki olarak anlamli ¢ikmadigr goézlemlenmistir.
Portfoyler icerisinde, en yiiksek giinliik getiriyi piyasa degeri ve likiditesi yiiksek hisse
senetlerinden olusan portfoyiin sagladigi, en disiik getiriyi ise BIST Ulusal-30 endeksi
icerisinde olustugu goriilmistir. Endeksler igerisinde ise BIST Mali Endeksinin
izlenilen donem igerisinde en yiiksek / en diisiik getirinin yasandigi endeks oldugu ve
yine en yiiksek standart sapmanin da bu endeks de yasandig1 goriilmektedir. Analizde
Ayrica, volatiliteye de deginilmis, piyasada volatilitenin kalict oldugu gézlemlenmistir.
Calisma sonucuna gore hisse senetlerinin hafta i¢i alim satim kararlarinin zamanin
onemli oldugunu ve yatirimcilarin getiri saglamalarinda riskin 6nemli bir faktor oldugu

sonucuna varilmistir.

Tungel (2007) caligmasinda, 01.01.2002-30.06.2005 tarihleri arasinda ve alt
donemler olarak her yila ait ayr1 ayr1 giinlik BIST 100 endeksi kapanis fiyatlari
kullanarak regrasyon analizi yapmis ve yaptig1 testi teyit amach Kruskal-Wallis testi ile
BIST de haftanin giinii etkisini aragtirmistir. Calismasinda ele aldigi tarihler arasinda
endeks verileri, 42 ay1 igeren tiim donemde, haftanin en fazla getiri saglayan Cuma

giinii, en az getiri ise Pazartesi giinii ve Sali giinii de bu negatif getiri devam etmistir.
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Calismasinda Ayrica, bu donem i¢in volatiliteyi de incelemis ve volatilite en yiiksek
seyirde Pazartesi, en diisiik seyirde Cuma giinii olarak; Alt déonem olarak 2002 yilinda
haftanin en yiiksek getirisi Persembe giinii, ikinci olarak Cuma giinii yasanmakta, en
diistik getiri ise Pazartesi yasanmaktadir. Volatilite ise en yiiksek seviyesine Persembe
giinii, en diisiik seviyesine ise Cuma giinti; 2003 tarihinde tiim gilinlerde pozitif getiri
saglanmis, en yliksek getirisi Cuma giinii, pozitif getiri saglamasina ragmen haftanin en
az getiri saglayan Pazartesi giinleri olmaktadir. Volatilite ise en yiiksek Pazartesi
yasanmakta, en diisiik seviyesi Cuma giinii; 2004 yilinda en yiiksek getiri Cuma, ikinci
sirada ise Carsamba giinii yer almaktadir. Negatif getiri ise yine Pazartesi giinii
yasanmaktadir. Volatilite ise en yiiksek seviyeyi Sali, en diisiik seviyeyi Cuma giinii;
2005 yilinin ilk alt1 ayinda ise getiri agisindan en yiiksek Cuma giinii, en diisiik giin
Pazartesi olmus, volatilite agisindan ise en yiiksek seviyeye Pazartesi ¢ikmis, en diisiik
seviyeye ise Cuma giinli inmektedir. Calismasinda genel olarak 2003 yilin1 tim yilda
pozitif getiri saglamasindan dolay:r dahil etmeyerek, diger yillarda Pazartesi giini
negatif getiri: 2002 yilinda Persembe giinii diger yillarda ise Cuma giinleri en yiiksek

getiri elde edilmistir.

Barak (2008a) calismasinda, BIST’ e kote olmus, bilgilerine ulasabildigi 80 adet
isletmenin hisse senedi fiyatlariin giinlik ve aylik kapanis fiyatlari, BIST -100 endeksi
verileri, aragtirmaya kapsamina aldig1 80 isletme ilgili piyasaya aciklanmis bilgiler
(haberler) kullanarak 01.1992-12.2004 yillar1 BIST’ in fiyat davranisi, belirlenen
hipotez testleri ile incelemeye almistir. Verileri 5 yil boyunca yatirimeilarina getiri
saglayan ve kaybettiren hisse senetlerinden olusan bir portfoy hazirlamis ve bu
portfoyler lizerinde uzun déonemde asir1 reaksiyon anomalisini gozlemleyebilmek i¢in
takip eden 5 yillik performanslarini analiz etmistir. Caligmasindan elde ettigi sonuglar,
gecmiste kazandiran portfylerin izleyen donemde kaybettirdigi yada daha az
kazandirdig1, kaybettiren portfoylerin ise izleyen donemde kazandirdigi sonucuna

ulagmustir.

Barak (2008b) calismasinda, diinya piyasalarinda gozlemlenmekte olan fiyat
anomalileri ile ilgili bir literatiir taramasi yaparak, bu anomalinin ortaya cikis
sebeplerini ve EPH’nin degerlendirmesini yapmustir. Literatlir dogrultusunda farkl tilke
piyasalarinda kanitlanan eksik reaksiyon ve asir1 reaksiyon gibi fiyat anomalileri,

piyasalarda yatirnmcilarin uygulayacagi uzun donemde zithik stratejisi  gibi
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uygulamalarla asir1 reaksiyon anomalisi sayesinde: kisa donemde momentum stratejileri
gibi uygulamalarla eksik reaksiyon anomalisi sayesinde, piyasa ortalamasinin tizerinde
getiri elde etmelerinin miimkiin oldugu sonucuna varmustir. Literatiirden Ayrica, bu
anomalilere sebep olan davranisin, yatirimcilarin psikolojik 6n yargilarinin sebep
olmas1 gosterilmistir. Bu yargilar sebebiyle yatirimcilarin rasyonel olmayan kararlari
dogrultusunda beklenmedik fiyat hareketleri yasanmakta ve bu anomalilere sebep
olmaktadir. Literatiirle varlig1 kesinlesen bu anomaliler nedeniyle EPH’ nin tartigilmasi

kaginilmazdir.

Tungel (2008), ¢aligmasinda, 02 Ocak 1997-30 Nisan 2007 donemine ait toplam
5.110 seansta yasanan bir anomali olup olmadigi arastirmis, bu donemin verilerini
analiz etmek ig¢in iliskili Ol¢iimler icin T testi ve varyans analizi uygulanmistir.
Calismadan elde ettigi bulgular dogrultusunda haftanin ilk ili¢ seansi negatif getiri
vermektedir. Negatif getiri veren ilk {i¢ seans “Bilgi Isleme Hipotezi” ve yatirimeilarin
hafta sonu karar alip, Pazartesi ilk seans ta satis emri vermeleri ve bu satig emirlerinin
yogun olmasindan kaynaklandigin1 savunmustur. Diger seanslarinda ise pozitif getiri
elde edildigi sonucuna ulasmis, yalniz getirilerin birbirine esit olmadigin1 vurgulamistir.
Bu yiizden, “Getirilerin Esitligi Hipotezi” ¢alismada reddedilmistir. Ayrica, ¢alismada
volatiliteye deginilmis, volatilitenin en yiiksek Cuma giinii ikinci seans da yasandigi
goriilmiistiir. Caligmanin sonunda BIST’in zayif formda etkin bir piyasa olmadigi

kanisina karar verilmistir.

Ergiil vd. (2008) BIST 100 bilesik endeksi ile 04.01.1988-31.12.2007 dénemine
ait ikincil piyasadaki finansal varliklarin giinliik getirilerinin kapans fiyatlarini bir
takim istatistikler ve EKK teknigini kullanarak tek yonlii ANOVA testi kullanilmistir.
Haftanin giinii anomalilerini inceledikleri ¢alismalarinda, yillarin tamami igin ayri,
Ayrica, yillar1 da tek tek ele alarak da incelemistir. Calismasinda krize denk gelmeyen
1989, 1990, 1991, 1993, 1994, 1997, 1998, 1999, 2003, 2005, 2007 yillarinda herhangi
bir anomaliye rastlamayarak, normal kazanclarin elde edilecegi, piyasanin etkin oldugu
gozlemlenirken: krize denk gelen 1988, 1992, 1995, 1996, 2000, 2001, 2002, 2004,
2006 yillarda anomaliler ortaya ¢ikmakta ve bu sebeple piyasanin riskli bir hale gelerek
BIST de giinliikk anormal kazanglarin elde edilebilecegi, piyasanin etkin olmadigi
goriilmiistiir. Analiz sonuglarina gore Pazartesi en diisiik getiriyi verirken, en yiiksek

getiriyi Cuma giinii saglamistir.
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Atakan (2008), calismasinda 3.07.1987-18.07.2008 donemi igerisinde BIST 100
Endeksine ait toplam 5157 hisse senedi getirilerinin giinlilk kapanig fiyatlarin1 Eviews
6.0 paket programindan yararlanarak GARCH modelleri ile analiz etmistir. BIST 100
Endeksi iizerinde Ocak ay1 anomalisi ve haftanin giinii anomalisinin olup olmadigini
inceledigi ¢alismasinda GARCH modellerini ile yaptigi analiz sonuglarina gore Ocak
ayr anomalisine dair anlamli bir iliski bulamamistir. Analizinde haftanin giinleri
anomalisine rastlamis, yaptigi literatiir ¢alismasini destekler nitelikte en fazla getiriyi
Cuma giinii, en diisiik getiriyi Pazartesi giinii olarak belirlemistir. Calisma sonucuna
gore BIST 100 endeksi tizerinde haftanin giinii anomalisine rastlamis olmasinin
sebebini, kredili islem yapan yatirimcilarin fazladan kredi faizi 6dememek igin
Persembe ve Cuma giinii alim yapmalarini, buna bagli olarak da Cuma giinii anormal
fiyat hareketliligine sebep oldugunu, ayni zamanda firmalarin yeni bilgileri Cuma giinii
kapanig seansindan sonra piyasaya duyurmalarindan kaynakli volatilitenin en yiiksek
yasandig1 giliniin Pazartesi giinii oldugunu, Piyasada Ocak ay1 anomalisine rastlanmasa
da haftanin giinii anomalisine rastlamis oldugundan BIST’in zayif formda etkin bir

piyasa olmadigin1 yorumlamaigstir.

Cinko (2008), BIST’de Ocak ay1 anomalisini arastirdig1 caligmasinda, 03.01.1989
ile 29.12.2006 donemi igerisinde, veri seti olarak BIST 100 endeksinin 216 adet aylik
kapanis degerlerini kullanmistir. Bu kapanis degerlerinden hesaplanan 215 adet getiriyi
parametrik olmayan Mann Whitney U testi uygulayarak analiz etmistir. Analiz
sonuglarinda BIST-100 endeksinde Ocak ayi anomalisinin varligi saptanamamistir.
Yalniz getiri d-farkliliklar1 incelendiginde, Mayis ve Agustos hari¢ tiim aylarda pozitif
getiri saptanirken bu iki ayda negatif getiri bulunmustur. Ocak ve Aralik aylari en
yiiksek getiriyi saglamistir. Calisma sonucunda vergi alimi ile iliskili olarak yabanci
yatirimcilarin BIST ye ilgi duyabilecekleri ve ilerleyen yillarda Ocak ayi anomalisi ile

karsilasilabilecegi varsayilmstir.

Demireli (2008), ¢alismasinda, Ocak 2000-Haziran 2006 donemleri arasinda BIST
100 endeksi ve enflasyon, fazi orani, doviz kuru, para arzi, sanayi iiretim endeksi gibi
makroekonomik degiskenleri veri olarak segerek finansal anomalileri etkileyen makro
ekonomik faktorleri incelemistir. Analizinde ADF birim kok test, basit ve c¢oklu
regresyon analizi ve VAR modelini kullanmiglardir. Sectigi makroekonomik faktorler

ve BIST iizerinde volatiliteyi incelemislerdir. Analiz sonucunda hazine bonusu, doviz
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kurunda BIST 100 getiri volatailitesi ilk li¢ donem pozitif yonlii artis gosterirken daha
sonra azalma gostererek sifir diizeyine gerilemistir. Enflasyon ise 5. Doneme kadar
negatif seyir izlerken izleyen donemlerde sifira yonelerek sifir diizeyinde kalmistir. Para
arzi ve sanayi iretim endeksi ise ilk 2 donemde azalan seyirde izlenirken sonra 4.
doneme kadar pozitif deger almis ileriki donemde ise sifir egilimine girmistir. BIST 100
endeksi diger makroekonomik degiskenlerden etkilenirken, para arzi ve sanayi iiretim
endeksinden daha az etkilenmektedir. Analiz sonucunda BIST’ nin etkinlik diizeyinin
diisiik olmas1 ve finansal anomalilerin bir risk unsuru olarak goriilmesi, ekonomi ve
politika konularinda her ne kadar adim atilsa ve yabanci yatirimcilarin dikkatini ¢ekse
de anomalilerin yasattigt asir1  kazang ve kayiplarin meydana gelmesini
degistirememistir. Anomalilerin meydana gelmemesi i¢in piyasa istikrarinin saglanmasi
ve islem maliyetlerinin yeniden diizenlenmesi, volatilite diizeyinin azaltilmasi
gerekmektedir. Calisma sonucunda BIST nin gérevini tam olarak yerine getiremedigi
ve yerli yatirnmeilarin BIST ye gilivensiz olduklarindan uzun vadeli yatirimlari tercih

ettiklerine deginilmistir.

Temizel ve Meri¢ (2008), calismalarinda, 05.01.1998-27.03.2003 tarihleri
arasinda gilin i¢i yapilarini istatistiki analizlerle incelemislerdir. Analizi uzun vadeli
yatirim islemi yaparak incelemisler ve tarihi veriler eklenerek hesaplamaya dahil olan
alternatif yatirim arag¢ getirileri ile karsilastirmiglardir. Calismada BIST 30 endeksi
tizerinde en yiiksek getiriye 15 dk lik verilerle ulasilmasindan kaynakli 15 dk lik
donemler halinde giin i¢i anomalisinin meydana gelerek normaliistii getiri elde
edebilecegi zamanlar1 belirlemistir: Ik seansta agihisin ilk dakikasinda alip,
15.dakikasinda satmak, 10: 45°te alip, 12: 00’da satmak, ikinci seansta 14: 15’te alip,
16: 00°da satmak olmak {izere yatirim stratejisi secilerek toplam 937 giinii olusturan I.
DONEM; llk seansta 10: 00°da alip, 12: 00°da satmak, ikinci seansta 14: 15’te alip 16:
30°da satmak olmak iizere yatirim stratejisi belirleyerek toplam 317 giinii olustuan II.
DONEM; Analize alinan BIST de cift seans uygulamasinda giin i¢i anomalisi meydana
gelerek W seklinde hal almaktadir. Calisma sonunda hisse senedinin yatirimcilarin
umduklar1 ve firmalarin sunduklar tiim avantajlar1 saglayabilecegi bir fon oldugunu ve
giin i¢i anomalisi ile uygun stratejinin belirlenmesi ile yatirimcilarin normaliistii getiri

saglayabilecekleri sonucuna varilmistir.
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Ergiil v.d. (2009a) ¢alismasinda, 2000-2007 tarihleri igerisinde dort farkli BIST
Sektor (Mali, Simai, Hizmet, Teknoloji) endekslerinin logaritmik giinliikk getirilerini
kullanarak EKK Yontemi yardimiyla regresyon modeli gelistirilmis ve haftanin giinii
etkisinin Tirk Sermaye Piyasalari'ndaki varligi incelenmistir. Analiz sonuglarina gore,
2000-2007 doneminde, tiim endekslerde Cuma giinii en yiiksek getirinin saglandig: giin,
en diisiik getirinin ise Mali ve Sinai endekslerinde Carsamba: Hizmet ve Teknoloji
endekslerinde ise Persembe giinii yasandig1 goriilmiistiir. Ayrica,, gelismis iilkelerde en
diisiik getiri Pazartesi elde edilirken, en yiiksek getirinin Carsamba ve Persembe
giinlerinde ortaya ¢ikmistir. 2000-2002 tarihleri i¢erisindeki her bir yilda haftanin giinii
anomalisinin varlig1 tespit edilmistir. 2003-2007 tarihleri arasinda haftanin giinlerinin

getirileri arasinda anlamli farkliliklar oldugu goriilmiistiir.

Ergiil vd. (2009b) calismalarinda, 02.01.1997-31.12.2007 tarihleri arast BIST
Boélgesel ve BIST Ikinci Ulusal Pazar endeksine ait giinliik kapanis fiyatlarini veri seti
olarak kullanarak EKK yontemine gore olusturulan bir regrasyon modeli ve ANOVA
yontemi ile BIST Bolgesel de haftanin giinii anomalisinin varligin1 arastirmislardir.
Calisma da analiz sonucu tiirk sermaye piyasalarinda haftanin giinii anomalisinin tiim
donemde zayif da olsa goriildiigii, alt donemlerde, 2000, 2001, 2002 ve 2006 yillarinda
haftanin giinii etkisinin var oldugu, diger 1997, 1998, 1999, 2003, 2004, 2005 yillarinda
ise bu anomali ile karsilasilmadigi yalmz getiri acisindan bu yillarda da anlamli
farkliliklar yasandigi sonucuna ulasilmistir. Calismada haftanin giinii anomalisinin en
cok yasandig1 Pazartesi giinii i¢in literatiirde gectigi gibi bir etkisi goriilememis aksine
en az getirinin Sali ve Carsamba giinleri yasandig1 gozlemlenmistir. En yiiksek getiri
Cuma giinli saglanmaktadir. Normaliistii getiri hedefleyen yatirimcilarin Sali, Carsamba

ve Cuma giinlerine dikkat etmeleri gerektigi sonucuna ulasilmistir.

Unlii vd. (2009) calismalarinda, 1986- 2008 tarihleri arasindaki, BIST 100 ve
S&P 500 Endeksler getirilerini ve endekslerin temettii verimi arasindaki iligkiyi ortaya
koyabilmek icin izleyen 1, 3 ve 6 aylk, 1, 2, 3, 4 ve 5 yillik getiri oranlarinin
birbirleriye iliskileri regresyon analizi yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Analiz
sonuclarinda temettii verim oranin hisse senedi getirilerini etkileyen bir kriter oldugunu
ve yatirimcilarin piyasada yatirirm yaparken bu kriteri kullanabilecekleri sonucuna

ulagmistir. Analizde istatistiki olarak anlamli ¢ikan sonuglara, yatirimcilarin hisse
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senedi elde tutma donemlerin farklilik gostermesinden dolay1 yatirimeilarin kararlarinda

yine gelecekteki belirsizlikleri diistinerek tedbirli davranmalar1 gerekmektedir.

Korkmaz ve Cevik (2009) calismalarinda, 02.01.2004-17.03.2009 tarihleri
arasinda gelismekte olan 15 iilke piyasalar1 giinliik verileri kullanilarak VIX endeksinin
15 gelismekte olan iilke hisse senedi piyasalarindaki etkileri GJR-GARCH modeli
kullanilarak arastirilmigtir. Analiz bulgularinda iilke piyasalari volatiliteleri tizerinde
kotii haberlerin etkisinin daha fazla oldugu yani kaldirag etkisi goriilmiistiir. Endeksin
Arjantin, Brezilya, Meksika, Sili, Peru, Macaristan, Polonya, Tiirkiye, Malezya,
Tayland ve Endonezya hisse senedi piyasalar iizerinde etkisinin belirlendigi ve hatta
artirdigr goriilmiistiir. Analizde en yiliksek volatiliteye sahip {iilke Rusya olarak
belirlenirken, en yliksek getiriyi Brezilya piyasasi saglamistir. Calisma da Peru harig

tiim iilke volatilitelerinde kaldirag etkisinin varligi goriilmiistiir.

Korkmaz v.d. (2010), ¢alisgmasini 23.10.1987 ile 09.06.2009 tarihlerinde hisse
senetlerinin kapanis fiyatlarini kullanarak GARCH tipi modelleri ile borsada BIST 100
endeks getirilerinin iizerinde hafta sonu anomalisi ve yaz saati anomalisinin varligini
aragtirmiglardir. Tiirkiye’ de yaz saati uygulamasi mart aymin son Pazar giinii, bitis
tarthi 1996 oncesi eyliil ayinin son Pazar giinii, 1996 sonrasi i¢in ise ekim ayinin son
Pazar giinii olarak uygulanmaktadir. Bu ylizden, verileri bu ii¢ donem dikkate alinarak
Pazar giinlerini takip eden Pazartesi getirileri kullanilmistir. Calismada kullanilan model
sonuglarina gore BIST 100 getirilerinin kosullu varyansinda uzun hafiza ve kaldirag
etkisine rastlamistir. Bu sonuca goére BIST in etkin olmayan bir piyasa oldugu kanisina
varmistir. Calisma da yaz saati uygulamasini ilkbahar, sonbahar ve ikisinin birlesimiyle
olusan toplam donem olarak ii¢ farkli donemde incelemistir. Analiz sonuglarina gore
BIST 100 endeksi i¢in ilkbahar doneminde uygulanan yaz saati uygulamasinin anlaml
bir iligki belirlemistir. Son bahar donemi ve tiim donemi ele aldiginda BIST 100 endeksi
tizerinde bir etkiye ulasamamistir. Ayrica, ¢alismada hafta sonu anomalisini
incelediginde hafta sonunun takip eden ilk giin olan Pazartesi giiniin ortalama getirisinin
diger giinlere gore daha diisiik oldugu sonucuna ulasmistir. Analiz sonuglarina gore
BIST 100 endeksi iizerinde yaz saati uygulamast anomalisine rastlamazken hafta sonu
anomalisinin varligina isaret etmistir. Sonug¢ olarak BIST’in gelismesi i¢in piyasanin
derinlik ve genislik kazandirilmasina yonelik c¢abalarin siirdiiriilmesi gerektigini

vurgulamaistir.



132

Biiyiiksalvarci (2010), ¢alismasinda haftanin giinii etkisinin ekonomik kriz 6ncesi
ve kriz donemlerinde varligim1 ve her donemler i¢in farkli bir etkisinin olup olmadig:
analiz edilmistir. Bu sebeple ¢alismasin1 donemlere ayirmis, verilerini kriz 6ncesi ve
kriz sonrasi olarak degerlendirmistir. Veri setlerini: 1995-2009 tarihleri arasinda 2001
ve 2008 krizlerini ayarlayarak 4 donemde BIST 100, Hizmet, Mali, Sinai ve Teknoloji
endeksleri verileri ile olusturmus ve parametrik istatistik metotlar1 ile analiz etmistir.
Calismasinda elde ettigi sonuglara gore: 2001 ekonomik kriz 6ncesi analizde kullandigi
endeksler igerisinde (hizmet endeksi hari¢) negatif getiri Pazartesi giinii yasanmus, biitiin
endeksler (teknoloji endeksinde sali gilinlii hari¢) diger gilinlerde pozitif getiri elde
etmistir. 5 endekste de en fazla getiri veren Cuma giiniidiir. 2001 kriz doneminde
negatif getiriyi 5 endekste de Pazartesi ve Sali gilinleri, ek olarak mali ve teknoloji
endekslerinde bir de carsamba giinii yasanmaktadir. Kalan giinlerde 5 endeks icin
pozitif getiri saglanmaktadir. Her 5 endekste en fazla getiri saglanan Persembe gilintidiir.
2008 kiiresel kriz oncesi ele alinan tarihlerde 4 endekste Pazartesi giiniinde (hizmet
endeksi disinda) pozitif getiri saglamaktadirlar. 2008 kriz doneminde ise her endekste
Pazartesi, Carsamba ve Persembe giinlerinde negatif getiri bulunmustur. Analiz
sonuglarina gére BIST de haftanin giinii anomalisinin varlig1 kabul edilmistir. Yalniz bu
anomali krizlerin etkileriyle donemler arasinda farklilik gosterdigini sonucuna

ulasilmistir.

Dogukanli ve Ergiin (2011) ¢aligmalarinda, Temmuz 1998- Haziran 1999 tarihleri
arast BIST’ de islem goren BIST Ulusal 100, Ulusal 50, Ulusal 30, Sinai ve Mali
endekslerinde stirekli islem goren hisse senetleri veri olarak kullanilarak SPSS
programinin yardimiyla t-testi yontemi ile analiz yapmistir. 1 yillik siireyle kazandiran
10 adet hisse senedi ile olusturulan kazananlar portfoyii ve kaybettiren 10 adet hisse
senedi ile olusturulan kaybettirenler portfoyili olarak portfoyler olusturulmustur. Bu
portfoylerin gelecek donemdeki getirileri hesaplanarak zitlik stratejisi test edilmistir.
Analiz bulgularinda BIST 30 disinda tiim endekslerde asir1 tepki anomalisinin varlig
bulunmustur. Anomalinin goriildiigli dort endekste de zitlik stratejisi ile normaliistii
getiriler elde edilebilmektedir. Analizlerinde Kaybeden portfdylerinin getirileri pozitif
yone sonuclar verirken, kazananlar portfoyli getirileri negatif getiri vermistir.
Kaybedenler portfoyline yatirim yapan yatirimcilar normaliistii getiriler elde etmislerdir.

Anomalilerin varlig1 ile BIST in zayif formda etkin olmadig1 sonucuna ulagilmstir.
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icke ve Aytiirk (2011) calismalarinda, BIST’de 2001-2009 tarihleri arasinda
islem goren banka, sigorta, yatirim, finansal kiralama ve faktoring sirketleri, holdingler,
yatirim ve gayrimenkul yatirim ortakliklari, BIST’ de birden fazla hisse senedi yer alan
sirketler ve 31 aralik hesap donemine sahip olmayan sirketleri analiz disina ¢ikararak,
Nisan 2001-Mart 2009 dénemini igerisinde iflas, birlesme ya da bagka bir nedenle BIST
kotundan ¢ikarilan sirketlerin hisse senetlerini analiz kapsamina almistir. Analizini
Zaman Serisi Regresyon Analizi ve Portfoy Performans Analizi yontemleri ile
yapmistir. Yaptiklar analizde risk ve getiriler arasinda pozitif, dogrusal bir iliski ve tim
beta degerlerini istatistiki olarak anlamli bulunmus yalniz tiim portfoyler ele alindiginda
ise risk ve getiri arasindaki iliski olmadigi, BIST’de FVFM’nin gegerli olmadigin
sonucuna ulagsmiglardir. Analizlerinde F/K orani anomalisi BIST de gergeklesmedigi,
buna neden olarak da ¢ok bilinen bu anomaliyi yatirimcilarin iyi bilmesi ve bir yatirim

stratejisi olarak kullanmalarin1 gostermektedir.

Unlii vd, (2011), calismalarinda 2004-2008 dénemi igerisinde BIST Tiim
Endeksinde islem gbren 77 firmayi panel veri analizi ile incelemislerdir. Analiz donemi
icerisinde yonetici sahipligi ile firma performans: arasindaki iliski analiz edilmistir.
Analizde degisken olarak, firma vyasi, firma bilyiikligli ve kaldirag oranlar
kullanilmistir. Analiz sonuglarinda yonetici sahipligi ve firma performansi arasinda
anlaml bir iligki bulunamamakta yalniz iligkinin yonii negatif seyirde ¢ikmis ve yapilan
calismalar1 destekleyen sonuca ulasilmistir. Analiz bulgularinda yoneticilerin sirketin
sermaye yapisinda etkin olduklar1 hatta yonetici konumunda daha ¢ok sirket ortaklarinin

bulundugu Bu yiizden, temsilcilik maliyetinin az oldugu sonucuna ulasilmistir.

Geng (2011) ¢alismasinda, 03.01.2008 ile 15.03.2011 dénemi icerisinde BIST 100
endeksinin 785 isgiinii gilinliik degisimleri kapanis fiyatlar1 veri olarak analize konu
edilmistir. Ozellikle tarih araliginin segiminde Tiirkiye agisindan ekonomik ve politik
konularda duragan fakat kiiresel kriz nedeniyle asir1 tepki anomalisinin yasanabilecegi
bir zaman oldugu igin se¢ilmis, yapilan analizlerde de BIST 100 endeksinin yiiksek
volatiliteye sahip oldugu gdzlemlenmistir. Yapilan analizde BIST 100 endeksinde
yasanan degisimler sonucu ortaya ¢ikan 5 giinliik negatif etkiler sonucu ileri seviyedeki
negatif reaksiyon, sonraki giin diisiik negatif etki, devam eden giinlerde ise diisiik bir
seyirde pozitif egilim goriilmekte: yine tersi durumda Onceki olumlu etkilere tepki

olarak yiiksek derecede pozitif reaksiyon,bir sonraki giin diisiik seviyede pozitif tepki,



134

ilerleyen giinlerde ise negatif bir seyir halini almaktadir. Yani endekste yasanan ileri
negatif ve pozitif durumlar, ilerleyen giinlerde normale donme egilimi gostermektedir.
Calisma sonucunda piyasada yatirimcilarin normaliistii kazang elde edebilmesi ya da
kayiplarini telafi edebilmeleri i¢in piyasayi takip etmesi, asir1 tepki sonucu olusan fiyat
hareketlerinin tahminde bulunarak yatirnm yapmalar1 gerektigi ve normale donme

stirelerinin beklenilmesi gerektiginin énemine deginilmistir.

Gilineysu ve Yamak (2011), c¢alismalarinda 01.01.1990-01.01.2010 tarihleri
arasinda borsanin kapali oldugu resmi tatil giinlerini ¢ikararak BIST 100 endeksi
kapanis verilerinden olusan 4977 veri kullanarak, Tek yonlii varyans analizi, regresyon
analizi ve sonuglarini kontrol etmek igin parametrik olmayan Kuruskal Wallis Testi ile
analiz ederek BIST’de haftanin giinii anomalisini arastirmislardir. Piyasalarda yasanan
krizleri de ele alarak donemleri tam donem ve 1994, 2001 ve 2007 krizi ile olusan 4 alt
donem olarak belirlenerek olusturulmustur. Analiz sonucunda tiim donemde haftanin
giinii anomalisine rastlamis ve en yiiksek getiri Cuma giinii, en diisiik getiri ise Pazartesi
giinii yaganmistir. 1., 3. ve son donemlerde getiriler arasinda bir farkliliga rastlamamaig
ve bu alt donem i¢in BIST in etkin bir piyasa oldugu sonucuna varilmistir. 2. Dénemde
haftanin giinii anomalisine rastlamis ve en yiiksek getiri Cuma giinii, ek olarak ikinci
yiiksek giin Persembe giinii, en diisiik getiri ise Pazartesi giinii yasanmistir. Calisma
sonucunda analiz doneminde haftanin giinii anomalisi ile karsilasildigi yalmz bu
anomalinin uluslararas1 piyasa hareketlerinden degil, ulusal piyasadan kaynaklandigi,
anomali gorlilen donemde yatirimcilarin normal iistii getiri saglayabilecegi kanisina

varilmistir.

Kandir ve Inan (2011) ¢alismasinda, 07.2000-06.2010 tarihleri arasinda, BIST
Ulusal Pazarda iglem goren mali sektor disindaki sirketlerin hisse senetleri giinliik
kapanis fiyatlarini veri, faiz oranlar1 ve BIST 100 endeksi verilerini olarak kullanarak t
testi, Jensen Yontemi ve Fama-French Ug¢ Faktor Modeli ile momentum stratejisini
incelemislerdir. Arastirma sonuglarinda 12 aydan kisa siirede olusturulan portféylerinin
herhangi bir kar saglayamadiklarini yalniz 12 aylik olusturulan portfoylin bu strateji ile
kazanan hisse senetlerinden olusturulan portfoyli, kaybeden hisse senetlerinden
olusturulan portfoye gore cok yliksek getiri saglamistir. Bu strateji ile yaklasan
yatirimcilarin portféylerini bu yonde olusturarak 12 aylik donemde normaliistii getiri

saglayabileceklerini savunmuslardir.
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Ege vd. (2012), 2001-2011 donemi igerisinde BIST 50 ve BIST 30 endeks kapanis
fiyatlar1 ile aylik ve yillik getirileri hesaplamigtir. Ocak ayi anomalisinin olup
olmadigini analiz edebilmek i¢in, her bir yil i¢in, Ocak ay1 ve diger aylarin getirilerini
hesaplanmistir. Calismasinda verileri Ocak ay1 anomalisinin endeksteki varligi Anthony
Yanxiang Gu tarafindan gelistirilen glic oran1 yontemi ile analiz etmistir. Analizde
endekslerde 2001, 2003, 2005, 2006, 2007 ve 2010 yillarinda Ocak ay1 anomalisinin
varlig1 tespit edilmis, diger 5 yilda bu anomali bulunmamustir. Ocak ay1 anomalisinin en
yiiksek oranda gerceklestigi yi1l 2001 iken en diisiik belirlendigi yil ise 2008 tir.
Incelenen dénem kapsaminda anomali ile karsilasiimasimin nedenlerini: Ocak ayinda
piyasadaki para hacminin artmasi, yil sonu ve yil basi yasanan vergisel nedenler ve
fiyatlar1 etkileyen haberlerin Ocak ayinda piyasada belirmesiyle yatirimcilarin bu

haberler dogrultusunda yatirim stratejilerini yonlendirdikleri olarak belirtmistir.

Tungel (2012) tarihinde yaptig1 calismasinda ise, Ocak 2000-Aralik 2010 tarihleri
aras1 BIST 100 ekdeksi kapanig verileri ile 2000-2005 ve 2006-2010 olarak iki doneme
ayirmig, verilere t istatistigi, Komolgorov-Smirnov Test’i, Samples T Test’i ve
regrasyon modeli uygulamistir. Caligmada elde ettigi verilere gore, 2000-2010
doneminde en fazla bilesik getirinin Nisan ayinda, en az getirinin Mayis ayinda
yasandig1 goriilmiistiir. 2000-2005 doneminde en yliksek bilesik getiri Ekim ayinda, en
diisiik bilesik getiri ise Mayis ayinda goriilmiistiir. Volatilite ise bu donemde en yiiksek
seviyeye subat aymda ¢ikmis, en diisiik seviyeye agustos ayinda inmistir. 2006-2010
doneminde ise en fazla bilesik getiri Aralik ayinda, en azbilesik getiri ise Ekim ayinda
gorilmistir. Bu donemde volatilite ise en yiiksek seviyeye ekim ayinda, en diisiik
seviyeye aralik ayinda inmistir. Calismada ana donem ve alt donemlerde en yliksek ve
en diisiik birlesik getiriler farkli aylarda ger¢eklesmistir. Regrasyon analizi sonuglarinda
ise ortalama getirilerin farkli olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu sebeple ¢alismanin
sonucunda diinya borsalarinda goriilen yilin ay1 etkisinin BIST iizerinde varligina

yonelik herhangi bir kanit olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Kigiiksille (2012) c¢alismasinda BIST 100 endeksi, BIST Gida Endeksi:
XUGIDA, BIST Mali Endeksi: XUMALI, BIST Holding ve Yatirnrm Endeksi:
XUHOLD ve BIST Smai Endeksi: XUSIN endekslerinin aylik ve yillik getirileri veri
seti olarak alimmustir. Yalmz arastirmada kullanilan her endeksin hesaplanmaya

bagladig1 tarih farkli oldugu i¢in her endeks iizerinden ayri1 hesaplanarak Ocak ay1
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anomalisinin varligini tespit etmek i¢in her endeksi ayr1 ayr1 incelemeye almistir. Veri
setini gli¢ oran1 yontemi ile incelemeye almigtir. Analiz sonuglarina goére Ocak ay1
anomalisi sadece BIST 100 ve XUSIN endekslerinde ortaya ¢ikmis, XGIDA, XHOLD
ve XUMAL endekslerinde goriilmemistir. Anomali trend bazinda ayr1 bir incelemeye
alindiginda ise BIST 100, XUGIDA, XUSIN ve XUMALI endekslerinde Ocak ay
anomalisinin zayiflamakta oldugu, XUHOLD endeksinde ise Ocak ay1 etkisinde piyasa
etkinliginin degismedigi sonucuna varilmistir. Gii¢ orani trendleri incelendiginde ise,
trendin yiikselis gostermesi Ocak ayir anomalisinin kuvvetlendigini ve piyasa
etkinliginin azalma gosterdigini, trendin diigiis gdstermesi ise piyasa etkinliginin artig
gosterdigini, trendin yatay olmasi halinde ise piyasa etkinliginde herhangi bir degisiklik

olmadigini sonucunu ortaya koymustur.

Kayalidere ve Aktas (2012), calismalarinda, 2006-2011 tarihleri arasinda VOB-
BIST 30 ve VOB-TL/Dolar Vadeli Islem Sozlesme verilerini kullanmislardir. Analizi
ARCH, ARMA ve GARCH modellerini ve tiirevlerini kullanarak vadeli islem
piyasalarinda haftanin giinli etkisini arastirmistirlar. Analizlerinde volatilitenin kalici
oldugu, olumsuz haberlerin volatilite iizerinde biiyiik bir degismeye ugrattigi ve bu
degisikligin normal seyre gelmesi i¢in uzun donemde izlenmesi gerektigi gorilmiistiir.
Analizde TL/Dolar futures yatirimcilari iizerinde gelen haberlerin bir etkisinin olmadig:
buna kargin BIST 30 futures yatirnmcilari i¢in kotii haberlerinin 6nemli yeri oldugu
goriilmiistiir. Volatiliteye baglh olarak riskin arttig1 durumda getirinin yiikselmesi gibi
bir durumun olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Getiriler VOB- BIST 30’da Persembe giinii,
VOB-TL/Dolar’da ise Pazartesi giinleri pozitif, Carsamba ve Cuma giini getiriler
negatif seyirde izlenmektedir. Calisma sonucunda incelenen doénemde haftanin giinii

anomalisinin var oldugu ve piyasanin zayif formda etkin olmadig1 kanisina varilmigtir.

Abdioglu ve Degirmenci (2013), calismasinda, BIST’de 02.01.2003-14.03-2012
tarinleri arasinda BIST 100 endeksinin kapanis degerleri veri seti olarak alinarak
endeksin giinliik getiri degerleri, en kii¢lik kareler yontemi ve regrasyon modelleri ile
analiz edilmistir. Analiz donemini 2003-2007 kriz 6ncesi donem, 2008-2009 Kkriz
donemi ve 2010-2012 kriz sonrast donem olmak tizere 3 doneme ayirmistir. Mevsimsel
anomalilerin incelendigi analizde BIST’ de giinlere iliskin anomalilerin daha baskin
oldugunu sonucu ortaya kriz donemi harig¢ ele alinan tiim dénem ve diger alt donemler

i¢in seanslar bazinda getirilerde farkliliklar orta ¢ikmistir. Kriz dénemi igin Pazartesi ve
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Cuma giinleri itibariyle getiri bakimindan bir farklilik s6z konusudur. Ocak ay1
anomalisi incelendiginde kriz doneminde Ocak ayinin getirisi diger aylardan farklilik
gostermekte, analizde ay i¢i anomalisi, y1l donlimii anomalisi ve dini ve resmi tatillerin
yer aldigi tatil anomalisinin goriilmedigi sonucuna varilmistir. Calisma sonucuna gore
mevcut anomalilerin yatirimeilarin normaliistii getiri amagli alim satim islemlerinde
kisa donemleri tercih ettikleri ve BIST’in etkin bir piyasa olmadigina kanaat

getirmislerdir.

Yenice ve Dolen (2013) calismalarinda 2007 ve 2011 tarihleri arasit BIST
Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan 2007 yil1 i¢in 7, 2008 yil1 i¢in 12, 2009 y1il1 igin
24, 2010 yil1 i¢in 29 ve 2011 yili igin 37 sirketin kurumsal derecelendirme notlarinin,
notlarin agiklanmasini 30 giin 6nce ve 30 giin sonraki borsa degerleri tespit edildikten
sonra parametrik test bagimli orneklemler t-testi (Paired Samples t Test), normallik
varsayimi saglanmadiginda kullanilacak parametrik olmayan test ise Wilcoxon Isaretli
Sira Sayilart testi kullanilarak firma biiyiikliigli anomalisi ile hisse senedine etkileri
incelemistir. Analizde derecelendirme notlarinin agiklanmasindan once ve sonra hisse
senetleri fiyatlarinin etkilendigi ve anlamli bir iliskinin var oldugu yoniinde bulgulara
rastlamiglardir. 2007 ve 2008 yil1 hari¢ diger yillarda notun agiklanmasindan sonra hisse
senedi fiyatlarinda artis yasanmustir. Yapilan analizde Kurumsal Yo6netim
Derecelendirme notu sirketlerin hisse senedi degerlerini etkiledigi ve aralarinda pozitif
yonli bir ilisgkinin var oldugu gozlemlenmistir. Calisma sonucunda yatirimcilarin
sirketlerin mali ve finansal bilgilerinin analizi yaninda kurumsal derecelendirme notu ile
de yatirimlarma yon vermeleri gerektiklerini, bu nota sahip firmalarin sayilarinin
arttirilarak piyasa derinliginin ve istikrarinin saglanmasi agisindan olumlu olacagi

kanisina varmislardir.

Yilanci (2013) ¢alismasinda, Ocak 1990-Aralik 2010 tarihleri arasinda, BIST 100
Ulusal Endeksinin aylik kapanisg fiyatlar1 veri olarak kullanilarak en kiiciik kareler
yontemi ve Huber’in M-tahminci teknigiyle analiz yontemi ile BIST’de Halloween
anomalisi ve Ocak ay1 anomalisinin varlig1 arastirilmistir. Bir takvim anomalisi olan
halloween anomalisi, Kasim-Nisan doneminin, Mayis-Ekim donemine gore daha fazla
getiri saglamadig durumda ortaya ¢ikmaktadir. Yapilan analiz sonucunda ele alinan

donemde BIST 100 endeksinde ne halloween anomalisine ne de Ocak ay1 anomalisine
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rastlanmamis, yatirimcilarin bu dénemde iki anomali etkisiyle normal {istii getiri elde

edemeyecekleri sonucuna ulagsmislardir.

Kiigtiksille (2013), calismasinda, 01.01.1988-31.12.2011 tarihleri arasinda http:
//kalender-365.de/ay-takvimi.php internet adresinden sagladigi aymn evreleri verileri ile
BIST 100 endeksi getirileri ve islem hacimleri verilerini kullanarak Kruskal Wallis testi
ile ayin evrelerine gore yatirimer davranislarinin etkisi ile getiri ve islem hacmi arasinda
iliskinin varhi@mi analiz etmistir. Literatiirde yaptigr analiz sonucu yatirimci
davraniglarinin her ne kadar ayin evrelerinden etkilendigi sonucu ¢iksa da yaptigi
analizde ayin evrelerinin BIST 100 endeksi getiri ve islem hacimleri arasinda bir iliski

Saptanamamistir.

Aytekin ve Sakarya (2014), calismalarinda, BIST” de 1999-2013 tarihleri arasinda
BIST 100 ile XUTUM, XU100, XU030, XUSIN, XGIDA, XTAST, XMESY, XUHIZ,
XUMAL ve XHOLD olmak iizere toplam 10 endekste islem goren hisse senetlerinin ay
sonu ikinci seans kapanig fiyatlari toplamda 1800 goézlemlik bir veri seti
olusturulmustur. Analiz verileri tek yonlii varyans analizi (One-way ANOVA), Post-
Hoc testlerden Tukey HSD ve gii¢ oran1 yéntemi ile incelenmistir. Incelenen BIST-100
ve 10 endeks de Ocak ayin anomalisi gozlemlenmistir. Bu endeksler gii¢ oran1 yontemi
ile incelendiginde 2000 yilinda XGIDA, XTAST, XUHIZ, XUSIN ve XMESY
endekslerinin, 2001 yilinda ise XU100, XU030, XUMAL ve XUTUM endekslerinde
Ocak ay1 anomalisinin etkisinin arttig1 gézlemlenmistir. Getiri agisindan incelendiginde
en fazla getirinin Nisan ayinda yasandig1, en az getirinin Mart ayinda, negatif getirinin

ise Mayis, Haziran ve Agustos ayinda yasandigi orta ¢ikmustir.

Konak ve Kendirli (2014), c¢alismalarinda, veri seti olarak 03.01.2005—
31.12.2012 donemi igerisinde BIST 100 endeksine ait giinliik kapanis verileri alinarak
GARCH modelleri ile 2008 Kiiresel Finansal Kriz 6ncesi ve sonrasi haftanin giinii
anomalisinin olup olmadigini analiz etmislerdir. Bu kapsamda 2005-2012 yillar1 arasini:
2005-2012 tiim seri, 2005-2007 kriz 6ncesi, 2008-2009 kriz donemi ve 2010-2012 kriz
sonrast donem olmak iizere 4 donemde incelemeye almiglardir. Analiz sonuglarinda,
getiriler incelendiginde tiim donemde hafta giinlerinde farklilik olmaksizin pozitif getiri
saglanmig, en yiiksek getiri Carsamba giinii elde edilmistir. Kriz 6ncesi donemde

haftanin giinleri arasindan sadece negatif getiri Cuma giinii vermistir. 2008 krizi
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doneminde diger giinlere gore negatif getiri Pazartesi giinli yasanmistir. Kriz sonrasi
donemde ise pozitif getiri Cuma giinii, negatif getiri ise Persembe giinii yasanmistir.
Analizde ayn1 zamanda volatiliteye de deginilmis en yiikse volatilite seviyesine tiim
donem ele alindiginda Cuma giinii rastlanmis, diger donemlerde farklilik goriillmemistir.
Calismanin amacini olusturan haftanin giinii anomalisi ise yapilan analizde kanitlanmig
yalniz kriz doneminde etkisini azalttig1 goriilmiistiir. Yatirimcilarin bu dénemde normal
listii getiri saglayabilecegi ve piyasanin Ozellikle kriz doneminde Etkin Piyasalar

Hipotezine gore ters diistiigii, etkin olmayan bir piyasa oldugu kanisina varilmstir.

Comlekei vd. (2015) galismalarinda SPSS yontemi ile BIST de islem yapmig 456
bireysel yatirimciya yapilan anketler kartopu drnekleme metodu ile analiz edilmistir.
Analiz sonucuna gore, donemsel anomaliler ile yatirimcilarin tecriibeleri, bekledikleri
hedefleri sebebiyle varlig1 elinde bulundurma siire farkliliklar1 arasinda anlaml iligkiler
ortaya cikmistir. fiyat ve firma anomalileri algisi arasinda elde tutulan senet sayisi,
portfoy cesitlendirilmesi ve yatirimcmin piyasa bilgi diizeyine gore degisiklik
gostermektedir. Takvim anomalisinin kisa donem olarak yani giin i¢i ya da haftanin
giinii olarak degerlendirilmesi yoksa donem uzadik¢a fiyat anomalisi olarak algilandig:
sonucuna ulasilmistir. Haftanin giinii anomalisi borsa hakkinda bilgi diizeyine gore
farklilik gostermektedir. Giin i¢i anomalisi ise yatirimcilarin ellerinde bulundurduklari
portfoylerin degerine gore degisik algilanmaktadir. Calismaya gore: Fiyat anomalisi,
medeni durum, egitim ve meslege gore, Firma anomalisi, yas egitim ve meslege gore,
Haftanin giinii anomalisi, medeni durum ve yasa gore, Giin i¢i anomalisi sadece yasa
gore yatirimci algilarinda degisiklik gostermektedir. Calismanin sonucuna gore bu farkl
anomalilerin alg1 farkliliklarinin duygusal ve biligsel Onyargilardan faktorlerden

kaynaklandigi sonucuna varilmistir.

Giimiis ve Durmuskaya (2015) calismasinda, Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasinda (VOB) islem goren, Subat 2005- Haziran 2011 yillar1 arasinda BIST Endeks
30 verileri kullanmiglardir. 1585 adet giinliik kapanis fiyatlarin1 veri seti olarak alarak
VOB iizerinde haftanin giinleri ve tatil etkisini arastirmiglardir. Analiz sonuclarinda
BIST Endeks 30 endeksi iizerinde haftanin giinleri etkisinin olmadigma ulagmistir.
Sonuglarda getiriler arasinda anlamli bir fark ortaya g¢ikmamis, haftanin her giinii
ortalama ayni1 seviyede getiri elde edilmistir. Haftanin giinleri anomalisi ile ilgili baskin

bir veri elde edemezken analiz sonucunda hafta sonu anomalisini gorilmiistiir.
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Sonuglara gore Pazartesi giinii negatif getiri goriilmiistiir. Cuma giinii ise pozitif yiikksek
getiri elde edilmistir. Calisma sonucunda piyasalar ile Izmir VOB arasinda ayn1 yonde
paralellik tespit edilmistir. VOB’da islem yapan yatirnmcilarin profesyonel olan
kurumsal yatirimcilar olduguna isaret etmis ve vadeli islem piyasalariin, piyasa

etkinligine dogru zamanla ulasilabilecegi sonucuna varmistir.

Dagli ve Collii (2015), calismasinda Borsa Istanbul Ulusal Pazar’da Temmuz
2001-Haziran 2012 tarihleri arasinda, finans kuruluslar1 ve verilerine ulagilamayan ve
negatif 6zsermayeye sahip firmalar1 analiz disinda tutarak BIST de islem goéren toplam
166 adet firmay1 analiz kapsamina alarak firma biyiikliigi anomalisi, PD / DD orani
anomalisi, momentum anomalisi, tahakkuk anomalisi, aktif biiylimesi anomalisi ve
karlilik anomalisini incelemeye calismislardir. Analiz kapsaminda momentum
anomalisi hari¢ diger 5 anomali i¢in firmalarinin hisse senetlerinin yer aldigi 220 tane,
momentum anomlisini aylik olarak hesaplandigi i¢in aylik bazda 2640 adet portfoyii
olusturmus ve bu portfoylerin deger ve esit agirlikli getirileri hesaplanmistir. Portfoyleri
sahip oldugu etkiye gore mikro, biiyilk ve kiiciik olmak {izere 3 tane gruplandirma
yoluna gitmislerdir. Analizde uyguladigi t istatistii sonucunda: Firma biiytkligi
anomalisinin biiyiik grup hari¢, mikro ve kii¢iikk grupta etkili oldugu, PD / DD orani
anomalisinin tlim gruplarda goriildiigli, Momentiim anomalisinin tiim gruplarda
goriildiigi, Karlilik anomalisinin biiyiik grup haric, mikro ve kii¢lik grupta etkili oldugu,
Tahakkuk anomalisinin BIST’de goriilmedigi, Aktif biiylime orani anomalisinin ise

BIST de goriilmedigi sonuglarina ulasmislardir.

Kadioglu ve Kiigiikkocaoglu (2015), calismalarinda, 01.11.2006-31.05.2012
tarihleri arasinda, BIST de giin ici etkisi ve volatiliteyi incelemek amaciyla, veri seti:
BIST3 da yer alan 27, BIST 100°de yer alan 16, BIST TUM’de yer alan 37 ve ikincil
piyasada islem goren 22, toplamda 102 adet sirketin hisse senetlerinin 624 giine ait 15
dakikalik giin i¢1 getirileri olarak olusturulmustur. Yaptiklar istatistiki analizler sonucu
BIST’ in giin i¢i getiri yapisinin ¢ift seans uygulamasi nedeniyle ¢ift “U” formunda
(“W”formu) oldugunu ve giin i¢i volatilite yapisinin ise “L” formunda oldugu
gozlemlenmistir. Tek fiyath agilis seansiyla birlikte birinci seans agilisindaki ortalama
getiride anlaml bir azalis ve volatilitede anlamli bir yiikselis olmustur. BIST’in seans
acilislarinda ve kapanislarinda getiri diger zaman dilimlerine gore daha yiiksektir. Borsa

Istanbul’'un seans acilislarinda izleyen zaman dilimlerine gore daha yiiksek olan
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volatilitesi seans sonlarina dogru diismektedir. Tek fiyatl kapanis seanst uygulamasi ise
ikinci seans kapanisindaki ortalama getiride ve birinci seans aciligindaki volatilitede

anlaml bir azalis gérilmiistiir.

Yigider ve Ilgin (2015) calismalarinda, Aralik 2007-2014 tarihleri arasinda BIST-
100 endeksine ait gilinlik ikinci seans kapanis fiyatlarindan olusan 85 adet aylik
kapanig, 84 adet aylik getiri ve 7 yillik getiri ile gli¢ orant yontemi ile BIST-100
endeksinde Ocak ay1 anomalisinin varlig1 analiz edilmistir. Yapilan ¢alismada analiz
kapsamina alinan ilgili donemde 2009, 2010, 2011, 2012 ve 2013 yillarinda Ocak ay1
anomalisinin varligi ispatlanmistir. Analiz sonucunda, Ocak ayina ait en fazla giig
oraninin 2010 yilinda, en az gii¢ oraninin 2008 yilinda gozlemlendigi: yillik getiri
kapsaminda ise en yliksek degerin 2009, en diisiik degerin ise 2008 yilinda yasandigi
gozlemlenmistir. Caligma sonucunda Ocak ay1 anomalisinin tespit edilmesinin nedeni
olarak aralik ayinda sirketlerle ilgili yeni bilgilerin agiklanmasi ile yatirimcilarin bu

bilgiyi degerlendirerek Ocak ayinda normaliistii getiri saglayabilmeleri gosterilmistir.

Unal ve Akbey (2016), calismalarinda 1 Ocak 1996-31 Aralik 2014 tarihleri
arasinda 12 ay diizenli aylik getirisi, yilsonunda piyasa degeri ve PD/DD oran1 verisi
bulunan BIST’e kayith tim hisse senetlerinin aylik getirileri BIST-100 endeksi
kapsaminda analiz kapsamina almmustir. SPSS programi ile istatistiki analizini
yapmistir. Analizinde veri setlerini firmalarin yilsonu piyasa degerlerine gore, en
yiiksek firma biiyiikliigiine sahip hisse senetlerinden baglayarak hisse senetlerini 5 gruba
ayrrmustir. Bu portfoylerin analiz kapsamindaki tarihleri arasinda anormal getirilerinin
hesaplanmasi i¢in her bir hisse senedinin aylik anormal getirileri hesaplamis, daha sonra
da bu getiriler kullanilarak portfoylerin aylik anormal getirileri hesaplanmistir. Analiz
sonuglarina gore BIST’ de firma biiyiikliigii anomalisi ile PD/DD oran1 anomalisinin
varligint gozlemlenirken, iki anomalide de en yiiksek getiri agustos ayinda
saglanmaktadir. bu iki anomali sayesinde en fazla getiriyi saglamasi beklenen
portfoylerin birlestirilmesinden, ayr1 ayr1 saglayacagi getiriden daha fazla bir getiri elde
edilemeyecegi kanisina varilmustir. Iki anomali i¢i hazirlanan portfdylerin birlestirilmesi
ile elde edilen BUYUKLUK 1 & PD/DD 1 portfoyii ve BUYUKLUK 5 & PD/DD 5
portfoyii s6z konusu donem sonunda ortalama kiimiilatif anormal getiri saglamistir.

Calisma sonucunda, BIST te kamuya aciklanan bilgilerle olusan anomaliler sayesinde
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normalin iizerinde getiri elde etmenin miimkiin oldugu, BIST’in yari-giiclii formda

etkinligini sorgulanmasinin miimkiin oldugu sonucuna varilmistir.

Bozkurt (2016), calismasinda, literatiirde giinahkar hisse olarak nitelendirilen
birey ve toplum {lizerinde olumsuz etkileri yaratan, toplum ahlaki ve dini inanislara
uymayan sigara, alkol, kumar, esrar, silah ve cinsellik gibi {iriin ve hizmetlerle ilgili
faaliyetleri yiirliten bu firmalarin hisse senetlerinin getiri performanslarini analiz
etmistir. Veri setini, ABD, Avustralya, Kanada, Meksika, Birlesik Krallik, Fransa ve
Tiirkiye olmak iizere toplam 7 iilke borsalarinda islem goren sekiz farkli gilinahkar
olarak nitelendirilen bu iiriin yelpazesine sahip, 100 firmanin 1999-2014 yillar
arasindaki gilinlik kapanig fiyatlari olusturmaktadir. Piyasa portfoyli, Down Jones
World Index’i (benchmark index) bir karsilastirma endeksi olarak ¢alismasinda
kullanmistir. Veri setini, Jensen’in alfa yontemi ve CAPM kullanarak analiz etmistir.
Toplumsal degerlere ve dini inmislara ter diisen driinleri tireten firmalarin hisse
senetleri, hem katlandiklari riskten 6tiirii hem de bu iiriinlerin bagimlilik yapmalarindan
satig oranlarinin artmasi ile firmalarin nakit akiglarinin olumlu yonde etkilenmesinden
normaliistic getiri elde etmek isteyen yatirimcilarin dikkatini ¢ekmektedirler. Analiz
sonuclarina gore bu hisselerden olusan portfoylerin piyasa portfoylerinden daha iyi
performans gosterdigi sonucuna varilmis, daha onceden yapilan diger calismalar
desteklemektedir. Analizde gelismis tlkelerdeki bu hisse senetleri yatirimlarindan
piyasa iistiinde anormal bir getiri elde etmek miimkiin olmaktadir. Calisma sonucunda,
normaliistli getiri saglamak isteyen yatirimcilar, gelismis tlilke borsalarinda islem goéren
ve alkol, silah, finans, kumarhane ve sigara sektorlerinde iiriin iireten firma hisselerine

yatirim yapmay1 tercih edebilecekleri sonucuna ulagilmstir.

Akbalik ve Ozkan (2016), calismalarinda 02.01.2003-29.05.2015 tarihleri
arasinda BIST 30 endeksinde bulunan 30 hisse senedinin giinlik kapanis fiyatlari
kullanilarak SPSS 15.0 istatistik paket programi igerisinde Kruskal-Wallis testi ve
Wilcoxon siralama toplami testi ile haftanin giinii anomalisi analiz edilmistir. Analiz
sonuclarinda tiim hisse senetleri iizerinde bu anomalinin etkisi gériillememekte sadece
BIMAS, EKGYO ve TCELL hisse senetlerinde haftanin giinii anomalisinin varlig
goriilmektedir. En yiiksek getiri Cuma giini BIMAS ve TCELL’de, Pazartesi giinii
EKGYO hisse senetlerinden saglanmaktadir. Negatif getiri Pazartesi giinii, DOHOL,
TCELL ve YKBNK hisse senetleri verirken, EKGYO, PGSUS, THYAO ve ULKER
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pozitif ortalama getiri saglamaktadir. Literatiirde kimi ¢aligmalarda sal1 gilinii getirilerin
negatif oldugu yoniinde olmasimna karsin kendi g¢aligmalarinda, sali giini EREGL,
FROTO ve ULKER pozitif ortalama getiri vermektedir. Cuma giinii ise, 5 sirkete ait
hisse senedi hari¢ tiim hisse senetleri pozitif ortalama getiri saglamaktadir. Haftanin
giinii anomalisi 0zellikle BIMAS, EKGYO ve TCELL hisse senetleri iizerinde varligi
ortaya ¢ikmuistir.

Demirkol ve Ozar1 (2016) ¢alismalarinda, 18.11.2002 ile 15.07.2015 dénemi
icerisinde BIST 30, BIST 100 endeksleri, dolar kuru, dolar vadeli islem s6zlesmeleri ile
birlikte BIST 30 vadeli islem sozlesmesi igin bir tatil anomalisi olan bayram etkisini
aragtirmaya c¢alismiglardir. Bunun i¢in BIST 30, BIST 100 endeksleri, dolar kuru ile
BIST 30 endeks ve dolar sdzlesmelerinin giinlilk kapanis fiyatlar1 kullanilmistir.
BIST30 endeksinde Bayram etkisinin varlig1 goriiliirken, 2005-2015 yillar1 i¢in BIST 30
vadeli islem sozlesmelerinde Bayram etkisinin var olmadigi ve bayram Oncesi en
yiikksek getiri saglanirken, bayram sonrast en diisiik getiri yasanmaktadir. BIST 100
endeksi, dolar vadeli islem s6zlesmesi ve BIST 30 vadeli islem sdzlesmesi i¢in en fazla
getirinin bayram Oncesi, en az getirinin ise bayram sonrasi oldugu goriilmiistiir. Dolar

kuru ile dolar vadeli islem s6zlesmelerinde Bayram etkisi goriilmemistir.

Giig vd. (2016) ¢alismalarinda, 01.01.2002- 30.11.2013 tarihleri arasinda 11 yillik
BIST 100 Birlesik Endeksi’nin Ikincil Piyasa’daki toplam 2989 tane giinliik kapanis
fiyatlar1 Eviews 5.0 paket programi kullanilarak OLS, ARCH ve GARCH yontemleri ile
haftanin giinii anomalisi incelenmistir. Yapilan analizde haftanin giinii anomalisi
gozlemlenmis ve en yiiksek getiri Persembe ve Cuma giinleri, en diisilk getiri ise
Pazartesi giinii yasanmustir. Haftanin giinii anomalisi ile BIST’in etkin piyasa olmadigi
kanisina varilmistir. Calisma sonucunda giinler arasi1 farklilik olmasini, olumsuz
bilgilerin Cuma giinii kapanistan sonra agiklanarak Pazartesi giiniine yansimasi ve
yatirimcilarin  Pazartesi sendromuna kapilarak olumsuz hava ile rasyonel olmayan

davraniglarin piyasaya yansidigi sonucuna varilmaistir.

Ozar1 ve Turan (2016) calismalarinda, 2005-2015 tarihleri aras1 BIST 30, BIST
100 endeksleri ve dolar kuru ile BIST 30 endeks ve dolar sozlesmelerinin giinliik
kapamis fiyatlar1 kullanilarak regrasyon analizi ile inceleyerek VIOB’da haftanin giinii

anomalisi ve Ocak ay1r anomalisinin varhigini arastirmislardir. Analiz bulgularinda
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incelenen donem igin haftanin glini anomalisi ve Ocak ay1 anomalisine
karsilagilmamistir. Getiri ele alindiginda BIST 30 ve BIST 100 endeksleri igin pozitif
getiri Cuma giinii saglanmis, negatif getiri ise Pazartesi giinii yasanmistir. BIST 30 ve
BIST 100 endekslerinde pozitif getiri aralik ayinda saglanirken, negatif getiri Mayis ve
Agustos aylarinda yaganmistir. Dolar s6zlesmesi icin tiim aylarda yasanan farkliliga ek
olarak Nisan ay1 pozitif getirileri saptanmistir, ancak giinler icin bir farklilik s6z konusu
degildir. Yapilan ¢alisma sonucunda normaliistii getiri amaci tasiyan yatirimcilarin bu

dénem i¢in bu amaci saglamalari miimkiin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Ozer ve Ece (2016) ¢alismalarinda, Subat 2005- Agustos 2013 tarihleri arasi
BIST-100 (EVIS) endeksine ait 2143 giinliik kapams verileri kullanilarak EViews 8
paket programi yardimiyla istatistiki analizlerini ARCH-GARCH modelleriyle analiz
etmislerdir. Vadeli islem piyasasinda haftanin giinii anomalisi ve Ocak ay1 anomalisini
inceledikleri ¢alismalarinda, Ocak ay1r anomalisine rastlanmamus, istatistiki analizlerde
yilin aylar1 igerisinde bir farklilik bulunamamistir. Analizler sonucu haftanin giinii
anomalisinin varlig1 tespit edilmis, iyi haberlerin hafta i¢i duyurulmasi sebebiyle hafta
i¢i Sal1 glinlinden sonra pozitif esen havanin etkisiyle Carsamba ve Cuma giinleri pozitif
getiri saglanirken: kotii haberlerin ise Cuma kapanis seansindan ya da hafta sonu
duyurulmasi sebebiyle, hafta sonu pesine ilk islem giinii olan Pazartesi giinii negatif
getiri vermis bu etki Sali giinii de devam etmistir. Getirilerin durumlar1 yaptiklar

literatiir calismalariyla uyumlu sonuglar vermistir.

Sahin (2016), calismasinda, veri setini 01/01/2010 — 30/11/2015 doénemi
igerisinde yer alan BIST 100 ve BIST KURY Fiyat Endekslerinin toplam 1.471 adet
giinliik gerceklesen iki seansin agilis ve kapanis verileri kullanilarak ARCH, GARCH,
EGARCH ve TGARCH modellerini kullanarak volatilite 6lgiimii ile BIST de giin igi
anomalisinin varhigin1 arastirmistir. Yapilan analizde serilerde ge¢mis donem ani
hareketleri ve beklenmeyen getirilerin etkisiyle volatilite kiimelerine rastlamis, yalniz
yasanan ani hareketlerin gegici oldugu kanisina varilmistir. Analizde BIST KURY
endeksinde riskin daha az olmasi sebebiyle diigiik bir volatilite gdzlemlenmistir.
Volatilite ile birlikte gilin i¢i anomalisine rastlanmistir. Yapilan literatiir ¢alismasini
destekler nitelikte endekslerin  l.seans agilis volatiliteleri yiiksek degerden
gerceklesirken giin i¢i diisiis yasanmis, giin sonu kapanig verilerinin volatilitesi tekrar

yiikselis gostermektedir. Yapilan analiz sonucu BIST 100 ve BIST KURY



145

Endekslerinde meydana gelen volatilitenin yapilanmasi literatiirle ayn1 dogrultuda “U”

formatinda gerceklesmistir.

Cihangir ve Karaaga¢ (2016) calismalarinda, 02.01.2012-31.12.2014 doénemi
igerisinde BIST de siirekli islem goren hisse senetlerinin aylik verileri istatiksel metotla
incelenerek BIST’de ihmal edilmis hisse senedi anomalisinin varligi arastirilmistir.
Piyasa getiri olarak BISTTUM (XUTUM) endeksi kullanilmis, senetlerin getiri
verilerini popiiler ve ihmal edilmis olmak {izere iki portfoyde incelemislerdir. Analiz
sonuclarinda portfyiin getirisi, thmal edilmis hisse senedi portfOyiiniin getirisi ve
piyasa getirisi olarak neredeyse aymi sonuglara ulasilmis ve bir farklilik
goriilmediginden BIST’de ihmal edilmis hisse senedi anomalisi ile karsilasiimadigi

sonucuna ulasilmistir.

4.2.2. Volatilite Tle Tlgili Tiirkiye’de Yapilmis Calismalar

Gokee (2001), calismasinda, 02.01.1989-.31.12.1997 tarihleri arasinda, BIST 100
endeksine ait toplam 2245 giinliik getiri veri seti olarak kullanilarak, ARCH ve GARCH
modelleri ile BIST de getiri volatilitesi 6lgiilmeye ¢alisilmis en uygun modelin GARCH
(1,1) olduguna karar verilmistir. Yaptig1 analizde piyasa volatilitesinin yiiksek seyirde
ve dalgali olarak goriilmiis, getiri ve volatilite arasindaki iliski pozitif olmaktadir.
Piyasa volatilitesinin 1yi haberlere diisiis tepkisi, kotli haberlere karsi ise yiikselis tepkisi
vermektedir. Bunun sebebi olarak kaldirac etkisini gostermektedir. Yaptigi analizde
kullandigr modelleri ele alarak ARCH tipi modeller yardimiyla yatirimcilarin
volatiliteyi daha iyi ve kolay degerlendirebilecekleri ve yatirimlarini bu dogrultuda daha

belirgin ortamda yonlendirmelerinin saglanabilecegi kanisina varmistir.

Akan vd. (2003), Ocak 1990- Mayis 2002 tarihleri arasinda toplam 3121 doviz
kuru giinliik verileri kullanilarak Ussel Agirliklandirilmis Hareketli Ortalama Metodu
ile Tiirkiye piyasalarinda dolar kuru volatilitesinin tahmin edilmesi amaglanmistir. Veri
setini farkli kur rejimlerinden hareketle {i¢ alt doneme ayrilmistir. Analiz bulgularinda
seriye ait dagilimin bulgu degerleri ¢ok yiiksek ¢ikmis ve normal dagilim gostermedigi
gozlemlenmistir. Yapilan c¢alisma sonucunda 2000 yilinda uygulanan rejimle
volatilitenin sabitlendigi fakat 2001 yilinda dalgali kur rejimine geg¢ilmesiyle

volatilitenin mevcut diizenden 5 kat daha fazla hareketlilik gostermistir. 2002 yilinda
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volatilite 2001 yilina gore azalis gosterse de 2000 yilindan yine de 2 kat fazla
hareketlilik gostermektedir. 2001 krizi sonrasi kur rejiminin degismesiyle doviz kuru
volatilitesinin asir1 hareketlenmesi ve bu hareketlenmelerle volatilite kiimelerinin
olustugu gozlemlenmistir. Yalniz kriz sonrast ekonominin durulmasiyla volatilite

degerleri de azalma gostermistir.

Nargelecekenler (2004), c¢alismasinda, 04.01.1999-30.01.2004 tarihleri arasi
TCMB tarafindan ilan edilen TL cinsinden Euro kuru giinliik satis fiyatlar1 kullanilarak
ARCH ve GARCH modelleri ile volatilite ve euro satis degerleri arasindaki iliskiyi
aragtirmistir. Analizde kullanilan yontemlerde en uygun modelin ARCH (2) modeli
oldugunu karar verilmis ve analizde olusturulan veri setinin cari donem verileri ile
onceki donem verileri arasinda zayif ve ters yonlii fakat anlamli iligki bulunmus, bunun
nedeni olarak da bir 6nceki déonem volatilite yiikseldiginde yatirimcinin euroyu tercih

etmeyecegi, diisiik degerde ise yatirimlarin euroya yonelecegi olarak gosterilmistir.

Kalayci (2005) calismasinda, 1990-2003 tarihleri arast BIST 100 endeksi giinliik
getirileri volatilitesini para arz1 (M2), enflasyon, sanayi iiretim endeksi, faiz orani ve
d6viz kuru gibi makroekonomik degiskenlerin volatiliteleri ile GARCH (1,1) modelini
kullanarak incelemeye almistir. Analiz sonucunda, enflasyon ve para arzi hari¢ diger
degiskenlerin BIST volatilitesi iizerinde higbir etkisinin olmadigi goriilmiis, getiri
volatilitesini etkileyen baska faktorlerin var oldugu kanmisina ulagilmistir. Yalniz
volatiliteyi acgiklamada kullanilan makroekonomik degiskenlerinin sayilarinin artmasi

borsa derinligini artirdigi, BIST’ in de etkin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Seviiktekin ve Nargelecekenler (2006), 23.10.1987-31.07.2006 tarihleri arasinda
BIST 100 endeksinin giinliikk kapanig fiyatlar1 veri seti olarak kullanilmis ve kontrol
donemi olarak 01.07.2006-31.07.2006 tarihleri aras1 getirileri secilerek: birim kok testi,
ARMA modelleri ve. ARCH ve GARCH modelleri ile test ederek BIST’de getiri
volatilitesini modellemeye ¢alismislardir. Yaptiklar1 literatiir ¢alismalarini destekler
nitelikte GARCH (1,1) modelinin volatilite modellenmesinde en uygun model oldugunu
belirlemislerdir. Analizlerinde ilgili donemde BIST -100 endeksinin giinliik getirilerinin

pozitif oldugu sonucu ortaya ¢ikmustir.

Akay ve Nargelegekenler (2006), 23.10.1987-28.07.2006 tarihleri aras1t BIST 100
endeksi kapanis fiyatlarin1 kullanarak ARCH ve GARCH modelleri analiz ederek
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Tiirkiye’ deki finansal volatiliteyi hisse senetleri fiyatlarin1 TL ve Dolar fiyat: ile analiz
etmiglerdir. Yaptiklar1 analizde elde ettikleri bulgulara goére volatilite tahmininde dolar
kuru i¢in ARCH(2), BIST 100 endeksi igin GARCH (1,2) modeli en uygun modeller
olarak belirlenmistir. Analiz bulgularinda ele alinan iki veri seti {izerinde de volatilite
goriilmiis, dolar bazli incelemede ilgili donemdeki kriz donemlerinde yiiksek volatilite
degismeleri gozlemlendigi, BIST 100 bazli incelemede ise BIST agilisindan analizin
ilgili son tarihine kadar yiiksek volatilite degismeleri gozlemlenmis: kriz donemlerinde
yiiksek seyreden volatilite kriz sonrast donemde azaldig1 fakat yine 2006 den sonra
arttigl  gozlemlenmistir. Calisma sonucunda elde ettikleri analiz sonuglarina gore
finansal volatilitenin Tiirkiye ekonomi iizerinde onemli bir etkisinin oldugu kanisina

varmiglardir.

Duran ve Sahin (2006) calismasinda, Temmuz 2000-Nisan 2004 tarihleri arasi
BIST Sinai, mali, hizmetler ve teknoloji endeksleri giinliilk verileri kullanilarak
EGARCH modeli ile volatilite ile iligkileri incelenmis ve yapilan analizde endeksler

arasinda volatilite ile anlamli fakat ters yonlii iliski bulunmustur.

Akar (2007), calismasinda 05.01.1990-10.08.2007 tarihleri arasinda BIST -100
endeksi kapanis verilerini kullanarak, getiri volatilitesini ARCH, GARCH ve SWARCH
yontemleri ile analiz yapmustir. Analiz bulgularinda volatilite etkisinin ARCH ve
GARCH metotlarindaki 1srarct durumunu SWARCH modeli ile azaltmistir. Analizinden
elde ettigi sonuglara gore SWARCH modelininin ARCH ve GARCH modellerine gore
zaylf oldugu yalmiz SWARCH modellerinin bulgularda daha iyi sonuglar verdigi
gorilmistiir. Volatilitenin opsiyon ve gelecek so6zlesmelerinin fiyatinin belirlenmesinde
bir veri niteliginde olmasi, tahminlerin isabetli olmasinin 6nemini artirmakta ve

calismasinda SWARCH modelini bu 6ngoriilerde kullanilabilecegini 6nermistir.

Cigek ve Oztiirk (2007) ¢alismalarinda, 23.02.2001-29.12.2006 tarihleri arasi
toplam 153 adet giinliik hisse senetleri fiyatlar1 kullanilarak MGARCH (1,1)-M modeli
ile Tiirkiye’ de net yabanci hisse senedinin volatilite iizerindeki etkisi arastirilmastir.
Analizde Japon Yeni/ABD Dolar1 déviz kuru, net yabanci hisse senedi yatirimlari ve net
uluslararasi rezervler olmak iizere ii¢ tane degisken YTL/ABD Dolar1 doviz kurunu

belirleyen en 6nemli agiklayici degiskenler olmasina karsin, analiz sonuglarinda, net
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hisse senedi yatirimlart YTL/Dolar doviz kuru volatilitesini etkilememektedir.

Yen/Dolar doviz kuru volatilite tizerinde bir etkisi goriilmemektedir.

Ozden (2008), calismasinda, 04.01.2000-29.09.2008 tarihleri arasinda borsanin
acik oldugu giinler alinarak BIST 100 endeksinin giinliik kapanis degerleri ile volatilite
hesaplanmasi igin ARCH ve GARCH modelleri Ayrica, asimetrik etkiyi saptayabilmek
icinde EGARCH ve TGARCH modelleri ile analiz ederek hem volatiliteyi 6lgmeyi
hemde en uygun modeli belirlemeye calismistir. Yaptigi analizde TGARCH(1,1)
modelinin en uygun model oldugu belirlenmistir. Yapilan analizde ele alinan tarihler
arasinda belirli donemlerde volatilite yiiksek seyirde oldugu goriilmiistir. Yapilan
analiz bulgularinda istatistiki olarak anlamli sonuglara ulasilmig volatilite iizerinde

asimetrik etkinin varligi kanitlanmistir.

Akar (2008) calismasinda, veri setini analize aldigr endekslere gore farklilik
gosterdiginden, BIST 100 08.01.1990-29.12.2009 tarihleri arasi, BIST 50 08.01.2000-
29.12.2009 tarihleri arasi, BIST 30 ise 08.01.1997-29.12.2009 tarihleri belirlenerek {i¢
endeksinde giinliik kapanis degerleri alinarak EAR-GARCH modeli ile Tirkiye hisse
senedi piyasalarinda volatilite otokorelasyon iligkisi analiz edilmistir.  Analiz
sonucunda her endekste volatilite ve otokorelasyon arasinda pozitif fakat dorusal
olmayan bir iliski belirlenmis, volatilitenin artis gosterdigi donemlerde bu iligkiden

kaynakl1 otokorelasyon da daha yiiksek artiglar yagsanmaktadir.

Kiran (2008) calismasinda, 02.01.1980-.21.07.2008 tarihleri arasinda dolar
kurunun TL cinsinden giinliik satis fiyatlar1 veri seti olarak alinarak toplam 7208 veri
tizerinde doviz kuru volatilitesini APARCH modeli ile analiz yapmistir. Analiz
bulgularina gore olumlu ve olumsuz ani hareketlerden dolay1 déviz kuru volatilitesinde
asimetrik etkiler saptanmistir. Asimetrik etkiyi en iyi aciklayan modellerin ARCH ve
GARCH modelleri olduguna dikkati ¢ekmis ve analiz sonuglarinda karsilastigi
volatiliteye olumlu ve olumsuz soklarin etkilerinin farkli gézlemlenecegi sonucuna

ulasilmistir.

Gaygusuz (2008) calismasinda, 23.10.1987-19.06.2007 tarihleri arasinda BIST
100 endeksi giinliik getirileri ve islem hacmi verileri Granger nedensellik testleri ile

analiz edilerek hisse senedi piyasasindaki volatilite ve islem hacmi arasindaki iligki
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aragtirtlmistir. Arastirma bulgularinda volatilitenin islem hacmini etkiledigi ve BIST’in

etkin bir piyasa olmadigi sonucuna varilmistir.

Atakan (2009) calismasinda, 03.07.1987-18.07.2008 donemi igerisindeki BIST-
100 Bilesik Endeksi giinliik kapanis fiyatlarindan olusan toplam 5157 veri ile ARCH ve
GARCH modelleri kullanilarak yaptigi analizde en uygun model olarak GARCH(1,1)
olduguna karar verilmistir. Donem igerisinde 6zellikle krizlerin yasandig1 yillarda BIST
100 endeksinde volatilitenin yiikseldigi ve volatilite kiimelerinin olustugu
gozlemlenmistir. Volatilitenin yiiksek seviyede yasandigi donemlerde dalgalanmalarin

bir miiddet yine devam ettigi goriilmiistiir.

Gilivenek ve Alptekin (2009) calismalarinda, 01.1980-01.2009 tarihleri arasinda
T.C.M.B.’den aldiklar1 Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi verilerini kullanarak, reel
doviz kuru endeksini analiz etmeye calismiglaridir. Calismalarinda volatiliteyi
olglimlemede ARIMA, ARCH ve GARCH modellerini kullanarak Esikli TARCH(1,1)
modeli ile volatilite analizi yapmislardir. Analiz bulgularinda ARCH-LM de bulunan
volatilite etkisi Esikli TARCH modeli ile ortadan kalkmistir. Calisma sonucunda veri
setinde volatilite tespit edilememistir. Volatiliteden arman bulgularin gergekgi
hedeflerin olusturulmasinda yol gdsterecegini, yabanci yatirimcilarin orta ve uzun vade
yatirimlarinin yonelmesi igin daha iyi bir havanin olusturulmasi gerektigini bunun da
sadece piyasada karsilasilan risklerin minimuma indirilerek saglanabilecegi sonucuna

ulagmiglardir.

Boyacioglu vd. (2010) calismalarinda, 1997-2009 donemi icerisinde BIST 100
Endeksi giinliik kapanis fiyatlar1 ve islem hacmi degiskenlerine ait veriler kullanilarak
ARCH ve GARCH modelleri ile BIST Ulusal 100 Endeksinin getiri volatilitesi ile islem
hacmi arasindaki iliski arastirllmistir. Yapilan analiz bulgularinda islem hacmi ile
volatilite arasinda negatif yonlii ve uzun donemli bir iligki goriilmistir. VECM
dogrultusunda volatilite ve islem hacmi degisimlerinin gecikmeli degerlerinin, piyasada
meydana gelecek olast dalgalanmalardan etkilendigini raporlamistir. Volatilitede
yasanan ani hareketlilik, ilk ay islem hacminde pozitif etki, takip eden iki ayda negatif

etkiye doniismiis, bu iki ay1 da takip eden diger aylarda ise sabitlendigi gozlemlenmistir.

Cagil ve Okur (2010) calismalarinda, 05.02.2004-26.02.2010 tarihleri arasinda
BIST Ulusal 100, BIST Ulusal 30 ve BIST Ulusal Tiim endekslerine ait toplam 1516
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veriden olusan giinliik kapanis seansit getirileri ARCH ve GARCH modelleri ile analiz
edilerek 2008 krizinin BIST’deki volatilite etkisini 6lgmeye ¢alismislardir. Caligmay1
tiim donem 2004-2010, kriz 6ncesi donem 2004-2007 ve kriz donemi 2007-2010 olmak
lizere 3 doneme ayirmis ve donemler arasi volatilite degisimlerini arastirmislardir.
Kullanilan modeller arasindan en uygun modelin GARCH (1,1) modeli olduguna karar
verilmistir. Analiz sonucunda her ii¢ endekste de volatilitenin kriz dncesi doneme gore
kriz déoneminde ¢ok yiiksek seviyelerde oldugunu ve ani bir dalgalanmanin volatilite de
kalict oldugu Bu yiizden, de piyasalarin durgunlagsmasinin zaman alacagi kanisina

varilmigtir.

Cicek (2010), 02.01.2004-.30.04.2008 tarihleri arasi, DIBS, YTL/ABD Dolar
Nominal Déviz Satis Kuru (DOVIZ) ve BIST Ulusal 100 Endeksinin giinliik kapanis
fiyatlar1 veri olarak kullanilarak, EGARCH modeli ile Tiirkiye’de devlet i¢ bor¢lanma
senetleri, doviz ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki fiyat ve volatilite yayillma etkileri
incelenmistir. Analiz sonuglarinda, hisse senedi ve doviz piyasalarindan devlet ig
bor¢lanma senetleri piyasasina dogru anlamli volatilite yayilmasi bulunmus ve asimetrik
etki goriilmiistiir. DIBS ise her iki piyasa ile ilgili anlamli bir volatilite yayilmasi
gozlemlenmemistir. Ug piyasa da uzun dénemli bir iliski mevcut bulanamamus, yalniz
her ii¢ piyasada da kaldirag etkisi gézlemlenmistir. DIBS ve hisse senedi piyasalarinin
volatilitesi iizerinde olumsuz haberlerin daha ¢ok etkisi varken, déviz piyasasinda ise
olumlu haberler daha ¢ok volatiliteyi yiikseltmektedir. Volatilite dalgalanmalari hisse
senedi ve ddviz piyasalarinda kalici bir seyirde seyrederken, DIBS’te kalict degildir.
Analiz sonuglarinda DIBS’te en diisiik volatilite yasanirken, en yiiksek volatilite hisse

senedi getirilerinde yaganmustir.

Kalayci vd. (2010) calismalarinda, 04.07.2006-26.02.2010 donemi igerisinde
islem goren 22 tane dolar futures kontrat1 ve 02.03.2005-26.02.2010 dénemi igerisinde
islem goren 30 adet endeks-30 futures kontrati fiyatindan olusan 6237 tane veri
kullanilarak granger nedensellik testi, etki- tepki analizi ve varyans ayristirmasi
yontemleri ile analiz ederek islem hacmi, getiri volatilitesi ve agik pozisyon iglemleri
degerlendirilmistir. Yapilan analizde dolar kontratlar1 agik pozisyondaki ani
dalgalanmalar karsisinda kisa siireli artis ve azalig tepkisi verdigi getiri volatilitesindeki

dalgalanmaya karsi1 ise islem hacminin yine kisa siireli ama sadece artan sekilde tepki
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verdigi gozlemlenmistir. Endeks 30 kontratlar1 ise her iic degiskende de ani

dalgalanmalarda herhangi bir tepki goriilmemistir.

Korkmaz ve Bostanci (2011) c¢alismalarinda, 03.01.1996-01.07.2009 doénemi
icerisinde BIST 100 endeksinin gilinlilk kapanis fiyatlar1 toplam 3343 veri olarak
kullanilarak, tarihi ortalama yontemi, hareketli ortalama yontemi, agirlikli hareketli
ortalama yontemi, EWMA, RiscMetrics, GARCH ve Random Walk modelleri ile analiz
yapilarak volatilite arastirilmistir. Calisma 1999 yili, Temmuz 2000-Temmuz 2001,
2004 yili ve Temmuz 2008 ve Temmuz 2009 olmak iizere 4 boliimde incelenmistir.
Calismada 4 doneme uygulanan farkli 7 modelden analiz bulgularina gore, tarihi
ortalama yontemi, ¢ok dar bir seyirde ve volatiliteye sadece artis donemlerinde yavas
tepki vererek gosterirken, RiskMetrics, EWMA ve GARCH (1,1) birbirine yakin ve
daha saglikli sonuglar vermektedir. Rastsal yiirliylis modeli ise {i¢ modele gore daha
diisiik tahminde bulunmakta, hareketli ortalama metodu ve agirlikli hareketli ortalama
metodu ise dalgalanmalara az ve ge¢ tepki verdigi gozlemlenmektedir. Calisma
sonucunda, volatilite hesaplanmasinda, volatilite kiimelenmeleri, varyans, kaldirag
etkisi yedi model igerisinden EWMA ve GARCH modelleri ile daha iyi sonuglar

vermektedir.

Basg1 (2011), galismasinda, 02.01.2002 ile 31.12.2010 déneminde BIST Mali
(XUMALL) ve Sinai (XUSINAI) endekslerine ait toplam 2.255 giinliik kapanis fiyatlar:
kullanilarak ARCH ve GARCH modelleri ile volatiliteyi tahmin etmeye calismistir.
Analizde ele alinan tarihte en uygun modelin GARCH(1,1) modeli oldugunu ve bu
modeli ile yapilan analizde mevcut olan kriz nedeniyle asimetrik bilgi etkisiyle volatilite
kiimelenmeleri goriilmiistiir. Modele Esik parametresinin de ilave edilmesinden sonra
ise en uygun modelin TGARCH(1,1) modeli olduguna karar vermis, esikli seride de

volatilite goriilmiistir.

Kendirli ve Karadeniz (2012) c¢alismalarinda, 02.01.2008-30.03.2012, tarihleri
arasindaki BIST-30 Bilesik Endeksinin getirilerini ARCH ve GARCH modelleri ile
analiz edilmistir. Analizde ilgili donemde kimi zaman volatilitenin ylikseldigi ve kimi
zamanda diistiigii yani oynaklik kiimelenmesi ile karsilasilmistir. Calisma sonucunda,
elde edilen bulgulara gore yatirimcilarin yatirnm kararlarinda risk analizi yapmalar1 ve

risk listlenebilmelerinin 6nemini vurgulamiglardir.
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Cevik (2012), calismasinda, 03.01.1997-27.05.2011 tarihleri arasinda XBANK,
XGIDA, XKMYA, XMANA, XSGRT, XTAST, XTCRT, XTEKS, XTRZM, XULS
sektorlerine ait giinliik kapanis fiyatlar1 toplam 3564 veri analiz kapsamina alinarak
FIGARCH modeli ile BIST’de EPH’nin gegerli olup olmadigmin analizi yapilmistir.
Analiz sonuglarinda endeks verilerinden olusan serilerin uzun hafiza gosterdigi, BIST’
de mevcut olan volatilitenin gecmis degerlerden etkilendigi ve tahmin edilebilir oldugu
belirlenmistir. Sonuglara gore volatilitenin tahmin edilebilir yapis1t EPH’nin gegerli
olmadiginin gostergesi oldugundan BIST’in zayif formda etkin bir piyasa olmadig

gorilmiustir.

Demir ve Cene (2012), ¢aligmalarinda, 04.11.2002-25.11.2011 tarihleri arasinda
BIST 100 endeksi toplam 2253 giinliik kapanis fiyatlarin1 kullanilarak ARCH modelleri
ile volatilite kiimelenmesi ve kaldira¢ etkisinin varligi arastirilmistir. 2007 secimi
dikkate alinarak, 2002-2007 ve 2007-2011 dénemleri olmak iizere tiim donemde ve iki
alt donemde volatilite incelenmeye calisilmistir. Yapilan analizlerde en son kullanilan
EGARCH modeli ve TGARCH modeli ile BIST endeksinde, piyasa giren olumsuz
bilginin volatiliteyi daha ¢ok etkiledigi ve bunun sonucunda zayif fakat negatif yonlii
bir kaldirag etkisi goriilmistiir. Alt donemler igerisinde birinci donemdeki kaldirac etki
ikinci doneme gore daha az oldugu, kaldirag etkisi ve volatilite yapisinin da donemler

arasinda farklilik gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

Kutlar ve Torun (2013) calismalarinda, 01.11.2002-08.08.2012 tarihleri arasinda
BIST -100 endeksi giinliik fiyatlar1 veri seti olarak kullanilarak risk ve getiri arasinda
nedensellik iligkisini arastirmiglardir. Calismada GARCH modelleri ile BIST-100
endeksi i¢cin en uygun TGARCH(1,1) modeli oldugu kararin1 vermislerdir. Bu model ile
yaptiklar1 analiz sonucu kotli haberlerin volatilite iizerinde daha fazla etkili oldugu,
volatiliteyi artirdigi, getirinin riskin nedeni oldugu ve kaldirag¢ etkisinin BIST de etkili

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Zor (2013) galismasinda, 2012 yil1 BIST 30 endeksine dayal1 61 tane alim varanti
ve toplam 3187 islem gordiigli giin fiyatlar1 veri olarak alinarak regrasyon analizi ile
varant yatirnmcilarinin  volatilite algilarinin  arastirilmast amaglanmistir.  Yapilan
analizde en uygun modelin BSM (Black-Scholes-Merton) modeli olduguna karar

verilmistir. Model ile yapilan analiz sonucunda varantin kapanis fiyat1 artik¢a
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volatilitenin arttig1 diger taraftan varantin dayanak varliginin kapanis fiyatindaki artis
ise volatiliteyi diislirdiigli, bununla birlikte TL’nin bankalararast hacmi ve varantin
vadesine yaklastikca volatilitenin azaldig1 tespit edilmistir. Ozellikle varant
yatirimcisinin Pazartesi giinii anomalisine bagli olarak algisinin degistigi ve enflasyon
artiglarindan sonra gelen diisiisiin ise volatilite algisin1 diisiirdiigiinii ifade etmistirler.

Ancak kurulan modelle volatilite algi etkisi anlamli olmakla birlikte %10’larda

kalmustir.

Karabacak vd. (2014) ¢alismalarinda, 03.01.2003-11.09.2013 tarihleri aras1 BIST
100 endeksi giinliik kapanis fiyatlar1 ve 03.01.2005-10.09.2013 tarihleri arasi altin
borsasi giinliik ortalama fiyatlar1 (TL/KG) veri seti olarak olusturularak, en uygun BIST
100 endeks getirisi ve altin getirisi volatilitesini modellenmeyi amaglamislardir.
Yaptiklar1 analizde, volatilite hesaplanmasinda en uygun modelin BIST 100 endeksi
icin TARCH(1,1) modeli olduguna karar verilmistir. TARCH(1,1) modeli ile BIST 100
endeksi lizerinde asimetrik etkilerin oldugunu varligi bulunmus, bu modelle elde edilen
verilerin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bulunmasi, volatilite iizerinde negatif
soklarin etkisinin pozitif soklardan daha biiylik bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Altin getiri serisinin volatilitesinin hesaplanmasinda ise en uygun
GARCH(1,1) modeli olduguna karar1 verilmis ve bu modelden elde edilen bulgularda

asimetrik etkilerin varligi gozlemlenmistir.

Demirgil ve Gok (2014) ¢alismalarinda, 02.01.2002-.30.09.2013 tarihleri arasinda
toplam 3056 veri olarak hisse senedi giinliik kapanig fiyatlar1 VAR ve EGARCH
modelleri ile Tiirkiye, Birlesik Krallik Almanya ve Fransa hisse senedi piyasalari
arasindaki getiri ve volatilite yayilimi analiz edilmistir. Analiz bulgularinda Almanya ve
Fransa piyasalar1 getirilerinin Tiirkiye piyasasinin getirilerini etkilendigi, Tiirkiye
piyasasi volatilitesinin ise 3 iilke piyasalarinin hepsinden etkilendigi goriilmiistiir. 4 {ilke
piyasasinin ise 2007 ABD krizinden olumsuz yonde etkilendigi ve volatilitelerinin bu
donemde ¢ok yiiksek artig gosterdigi goriilmiistiir. Analizde Ayrica, getiri ve volatilite
acisindan Almanya piyasasinin 3 iilkeyi etkiledigi, Tirkiye piyasasinin diger piyasalara
herhangi bir etki etmedigi goriilmiistiir. Calisma volatilite yayilimi agisindan
incelendiginde Tiirkiye ve Almanya piyasalar1 arasinda karsilikli iliski mevcutken diger
iki iilke piyasasinin Tiirkiye piyasasi tizerinde tek yonlii bir yayilim gosterdigi, Tiirkiye

hari¢ ii¢ tlilke piyasasinda asimetrik bilgi etkisinin goriildiigii sonucuna ulagilmistir.
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Volatilite kaliciliklart yoniinden incelendiginde ise 4 iilke piyasalarinin ayn1 derecede ve

yiiksek bir degerde seyrettigi sonucuna ulasilmistir.

Gok ve Kalayct (2014) ¢alismalarinda, 02.01.2010-18.05.2012 tarihleri arasinda
10.00-12.30 aras1 ile 14.30-17.00 aras1 islem saatleri giin i¢i 1 dk.lik frekansl verilerden
olusan toplamda 180.279 adet BIST 30 spot ve futures verileri Johansen es biitiinlesme
testi, VECM-GARCH(1,1)-BEKK modeli ile analiz edilerek iki piyasa arasindaki
volatilite yayilimi incelenmistir. Analizlerde iki piyasa arasinda uzun dénemli bir iliski
bulunmus, futures piyasalarinda spot piyasalara dogru iliskinin daha giiclii oldugu
saptanmistir.  Volatilite yayilimi  agisindan ise futures piyasalarinin  ani
dalgalanmalarinin spot piyasa volatilitesi yayilimina goére daha net oldugu sonucuna

ulasilmstir.

Tuna ve Isabetli (2014) calismalarinda, 2002-2012 tarihleri arasinda BIST 100
endeksine ait toplam 2761 giinlik kapamis verisi kullanarak ARCH ve GARCH
metodlart ile BIST 100 endeksinde volatilite analizi yapmistir. En uygun modelin
GARCH(1,1) modeli olduguna karar verilmis ve yapilan analizde endeks tiizerinde

stirekli bir volatilite izlenmis, belirli donemlerde ise volatilite kiimeleri goriilmiistiir.

Ozgiil ve Kok (2014) calismasinda, 1995-2013 tarihleri aras1 Londra Metal
Borsasinda islem goren metallerdeki fiyat hareketleri ilgili borsadaki volatilite yapisinin
belirlenmesi amaciyla veriler agirlikli hareketli ortalama ve EWMA yontemleri ile
analiz edilmistir. Analizde tarihi volatilitenin 2006 y1l1 ile artis gdsterdigi 2012 yilindan
itibaren de eski seviyesine donme seyrinde oldugu goriilmiistiir. Analiz bulgularinda en
yiiksek volatilitenin nikel ve kursun fiyatlarinda yasandigi, en diisiik volatilitenin ise

aliminyum fiyatlarinda yasandigi goriilmiistiir.

Celik vd. (2015) calismalarinda, 04.01.2000-18.03.2014 tarihleri arsinda, Kimya
Endeksi, BIST 100 Endeksi, Sinai Endeks ve Brent Petrol $/TL kapanis fiyatlar ile
toplam 2724 adet veri kullanilarak petrol fiyatlarindaki degismeler ARMA, ARCH ve
GARCH modelleri ile incelenmistir. Calismada yapilan analizler sonucu en uygun
modellemenin GARCH(1,1) olduguna karar verilmis ve BIST endeksinde volatilite
tizerinde 1yi ve kotii haberlerin etkisinin kalic1 oldugu sonucuna ulasilmistir. Petrol fiyat
degisimlerinin BIST 100, BIST Sinai ve BIST Kimya getiri volatiliteleri tizerinde

istatistiki olarak anlamli bir etkisinin olmadigin1 goriilmiistiir.
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Akar (2015) caligmasinda, 28.02.2011-18.11.2014 tarihleri arasinda, BIST 100
endeksi hisse senetlerinin giinliik kapanig, islem hacmi ve fiili dolasimdaki verileri
kullanilarak GARCH ve ARMA modelleri ile Tiirkiye piyasasindaki hisse senedi
getirileri likitide volatilitesi arasindaki iliski analiz edilmistir. Analizinde yaptig1 ilk
asamada kullandigi Amihud Ol¢iisii kriterlerine gore hisse senedi biiyiikligii, standart
sapmalart ve senetlerin likitide durumlarma goére siralama yapilmis ve sonuca gore
likitide diizeylerine gore benzer sekilde siralanirken standart sapmalarina gore farkli bir
siralama ulasilmistir. Analizin ikinci asamasinda likitide degerlerine gore yiiksek, orta
ve diisiik diizey olmak tizere 3 e ayirmus, yiiksek ve diisiik likitide igeren hisse senetleri
arasinda anlamli bir farklilik bulunamazken, yiiksek likitideli hisse senetlerinin islem
hacminin daha yiiksek oldugu gdzlemlenmistir. Analizin son asamasinda ise getiri ve

volatilite analizi yapilmis ancak ikisi arasinda anlamli bir iligki belirlenememistir.

Altuntas ve Colak (2015), calismalarinda, 02.01.1991-30.12.2011 tarihleri
arasinda BIST 100 endeksi gilinlik fiyat verileri kullanilarak ARCH modelleri ile
piyasadaki volatilite arastirilmistir. Verileri kriz tarihlerini dikkate alarak, tiim dénem
02.01.1991-30.12.2011, ikinci donem 03.01.1994-28.12.2001 (1994, 2000, 2001
krizleri), tgtincli donem 02.01.2002—-31.12.2009 (2008 krizi) olmak iizere ii¢ boliimde
analiz yapmustir. Yapilan analizde her donemde volatilite kiimeleri goriilmiistiir.
Ozellikle son dénemde BIST 100 endeksinde bilginin asimetrik etkisi ve getiri-risk
iligkisi goriilmiis bu dénemde yatirimcilarin olumsuz haberlere gore ani tepkiler verdigi
ve lstlendikleri yiiksek risk sonucu normaliistii getiri elde etmeyi amagladiklar

sonucuna varilmistir.

Erdogan (2015), 2011 ve 2014 yillar1 arasinda ekonomiden sorumlu kisilerin
agiklamalarinin  borsa hacmi ve volatilite iizerindeki etkisini ARCH-GARCH
modelleriyle arastirmistir. Ekonomi yetkilileri olarak Tiirkiye ve ABD’nin Merkez
Bankas1 baskanlari ile Tiirkiye Ekonomi bakaninin agiklamalar1 analize kukla degisken
olarak eklenmis ve Ekonomi bakanimmin 267 aciklamasi, TCMB bagkaninin 138
aciklamast ve FED bagkaninin 110 agiklamasmin etkileri arastirilmistir. Analiz
sonucunda en uygun model olarak TGARCH(1,1) modeli olarak se¢ilmis ve borsa islem
hacmi tizerinde FED baskani ve Ekonomi bakanmin agiklamalarinin olumlu etkisi
oldugunu, diger taraftan TCMB bagkaninin agiklamalarinin olumsuz etkisi oldugunu ve

ortalamaya, TCMB baskaninin agiklamalarinin en ¢ok etkisinin oldugunu ortaya
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koymustur. Islem hacmi ve volatilite iliskisi incelendiginde ise TCMB baskani ve
Ekonomi bakanin aciklamalarinin istatistiki olarak anlamli oldugunu: TCMB
baskaninin agiklamalarinin volatilite tizerinde pozitif etkisi gézlemlenirken, Ekonomi
bakanin agiklamalarinin volatiliteyi negatif yonde etkiledigi gorilmiistiir. Analizde

volatilite lizerinde kaldirag etkisinin varlig1 saptanmigtir.

GOk (2015) c¢alismasinda, 02.01.2006-08.01.2013 tarihleri arasinda BIST 30
endeks futures kontratlarin dayanak endeks tlizerindeki vade giinii etkileri ve vade 6ncesi
ve sonrasi getiri volatilitesi incelenmistir. Analiz 2006-2008 ve 2009-2012 olmak tizere
iki donemde incelenmistir. Analizde bulgulara gore tiim donem ve iki alt donemde,
vade giinleri getiri volatilitesinin tiim karsilagtirma giinlerinin getiri volatilitelerinden
biraz daha fazla oldugu, karsilastirma giinlerine gore az bir artis gostermis ama iligki

anlamli bulunmustur.

Gok ve Kalayci (2015) calismalarinda, 04.01.2010-31.12.2012 tarihleri arasinda
BIST 30 endeksi futures kontratlar1 ve S&P 500 endeks futures kontratlarin giin sonu
verileri kullanilarak toplam 740 veri ile VAR, GARCH(1,1), BEKK modelleri ile
endeks futures piyasalar arasindaki esbiitiinlesme iligkisi ile getiri ve volatilite yayilimi
analiz edilmistir. Analizde kapsama alinan sicak dalga hipotezi ve meteor yagmuru
hipotezleri sinanmistir. Uygulanan modellerin sonuglarina gore, ABD piyasasinda sicak
dalga hipotezinin goriildiigii yani getiri ve volatilite degerlerinin ABD’ye has oldugu ve
kendi gecikmeli degerleri ile agiklanabildigi: Tiirkiye piyasasinda ise meteor yagmuru
hipotezinin goriildiigii, getiri ve volatilite degerlerinin sadece kendi gecikmeli degerleri
ile agiklanamayacagi sonucuna varilmistir. Analizde Ayrica, iki {ilke piyasalar1 arasinda
ABD’den Tiirkiye’ye tek yonlil bir volatilite etkisi goriilmiistiir. Calisma sonucu olarak

ABD piyasalarinin bilgi agisindan etkin bir piyasa oldugu goriilmiistiir.

Karahanoglu ve Ercan (2015) calismalarinda, 04.01.2010-26.05.2015 dénemi
icerisinde BIST BNK10 endeksine ait giinliik verilerin volatilitesini ARCH ve GARCH
modelleri ile inceleyerek kaldirag etkisinin varligini analiz etmistir. Analiz modellerinde
en uygun modelin TGARCH(1,1) modeli olduguna karar verilmistir. Analiz
bulgularinda volatilite kiimelerine rastlanmis, eni dalgalanmalarin etkisini belirli bir
siire devam ettigi goriilmiistiir. Yapilan analizde ilgili endeksle ilgili olusan volatilite

tizerinde kaldirag etkisinin asimetrik etki ile varli§i gozlemlenmistir. Yapilan literatiirle
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uyumlu olarak bankacilik sektoriinde de her sektérde oldugu gibi yatirimcilar her habere
tepki vermekte yalniz kotii haberlere daha duyarli olduklari hatta yatirnmlarini bu

dogrultu da kaydirabildikleri de gézlemlenmistir.

Kaya (2015) caligmasinda, 02.01.2009-11.01.2013 tarihleri arasinda BIST 100
endeksine ait giinliik veriler ile zzimni volatilite endeksi olan VIX endeksine ait veriler
kullanilarak Johansen-Jeselius es-biitiinlesme testi ve vektor hata diizeltme modeli ile
incelenerek iki endeks arasindaki iliski analiz edilmistir. Yapilan analizde iki endeks
arasinda uzun donemli iliski igerisinde oldugu ve zimni volatilite endeksinin BIST 100
endeksini etkiledigi bulgularina ulasiimistir. Kisa donemde yasanan negatif volatilitenin
uzun donemde dengeye donecegi bulgusu ortaya ¢ikmistir. Calisma sonucunda kriz
Onciisli olarak goriilen VIX endeksi i¢in yatirimcilarin dikkatlice analiz etmeleri ve

stratejilerini analiz dogrultusunda degerlendirmeleri gerektigi vurgulanmistir.

Sahin vd. (2015) ¢alismalarinda, 31.08.2007-31.12.2013 tarihleri arasinda BIST
Kurumsal Yonetim (XKURY) ve BIST 100 Endekslerine ait giinliik kapanis fiyatlari ile
toplam 1592 adet veri kullanilarak ARCH ve GARCH modelleri ile iki endeks
volatilitesi aragtirtlmigtir. Analiz bulgularinda XKURY ve BIST 100 endeksinde
volatilite ve volatilite kiimeleri goriilmiis en yiiksek volatilitenin 2008 krizinde
yasandig1 bulunmustur. BIST 100 endeksi volatilitesi XKURY endeksi volatilitesine
gore daha yliksek seviyede oldugu bulunmustur. XKURY endeksinde riskin minimum
oldugu ve bu yonetimi benimseyen sirketlere ait bilgilerin tam olarak yansitildig

vurgulanmustir.

Gok (2016) caligmasinda, 01.03.2005-31.12.2012 tarihleri arasinda BIST 30
endeks futures kontratlarin giin sonu verileri kullanilarak, EKK regrasyon modeli ve
GARCH(1,1) modeli ile analiz ederek, zaman etkisi, islem hacmi ve agik pozisyonlarin
getiri  volatilitesi Tlizerindeki etkileri incelenmistir. BIST 30 endeksi futures
kontratlarinda vadeye yaklastikca kontrat fiyat volatilitesinin arttigin1 kabul eden
Samuelson Hipotezini sinamayr amaclamistir. Yaptig1 analizde hipotezin varligi kabul
edilmemistir. Analiz bulgularinda, zaman etkisi gozlemlenmis kontrat vade siiresi
yaklastik¢a fiyat volatilitesinin azaldig1 goriilmiistiir. EKK ve GARCH analizinde her
tic isleminde volatilite {izerinde etkisinin oldugu, islem hacminin volatiliteyi artirtigi,

acik pozisyon isleminin ise azaltici etkisi goriilmiistiir.
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Koy ve Ekim (2016), calismalarinda 01.01.2011-31.12.2014 tarihleri arasi
BIST de islem goren hisse senedi fiyatlarindan hesaplanan BIST Hizmet, BIST Sinai,
BIST Ticaret ve BIST Banka endekslerine ait giinliik kapanis fiyatlar1 alinarak veri seti
olusturulmus, GARCH ve tiirev modelleri ile analiz ederek BIST sektor endekslerinin
volatilite modellemesi iizerine arastirma yapmuslardir. Analizde elde edilen bulgulara
gore BIST Sinai, BIST Ticaret ve BIST Hizmet endekslerinde yasanan negatif ani
hareketlerin pozitif hareketlerden daha c¢ok volatiliteyi etkiledigi gorilmiis ayni
zamanda kaldirag etkisinin varligi da gozlemlenmistir. BIST Banka endeksinde ise ne
negatif ve pozitif hareketler ne de iyi ve kotii haberlerin etkiledigine dair anlamli bir

sonu¢ ¢ikmamugtir.

Isiklar (2016), calismasinda, 04.01.2007-31.12.2009 tarihleri aras1 BIST 100 fiyat
endeksinin borsanin agik oldugu giinlerdeki 2.Seans kapanig fiyatlari veri seti olarak
almarak  ilgili  donemdeki volatilitesi  belirlenmeye  ¢alisilmistir.  Analiz
degerlendirmelerinde volatilitenin 6l¢iimii i¢in en uygun modelin GARCH(3,1) oldugu
yalniz kaldirag¢ etkisinin de eklenmesiyle EGARCH(2,3) oldugunu tespit etmislerdir.
Calismamiz sonucunda elde edilen ¢iktilar, ekonomide olusan soklardan BIST’in de
etkilendigini ve soklarin volatiliteye sebep oldugunu gostermektedir. Cikan sonuglara
gore ilgili donemde volatilitenin kaliciligi gézlemlenmis ve BISTin ekonomide olusan
ani hareketlerden etkilendigi ve bu hareketlenmelerin volatiliteyi meydana getirdigi

kanisina varmistir.

Karahan vd. (2016) ¢alismalarinda, 16.07.2007-20.06.2011 tarihleri aras1 BIST-30
endeksine ait spot ve vadeli piyasa verilerinin endeksin giinliik kapanis fiyatlar1 ile
ARCH ve GARCH metotlar1 ile BIST 30 Borsa Yatirim Fonu’nun VOB BIST 30 ve
BIST 30 degiskenleri iizerine volatilitesi incelenmistir. Analizde fonun isleme basladig
tarih Oncesi ve sonrasi volatilite degerlerinde azalis gdzlemlenmis Ayrica, model
sonuglarinda fonun baslama tarihi sonrasi 13 hisse senedi volatilitesinde yiikselis

gortliirken, 17 tanesinde ise diisiis gorilmiistiir.
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BESINCI BOLUM

TURKIYE’DE GORULEN ANOMALILERIN VE VOLATILITE UZERINDEKI
ETKIiSININ ARCH VE GARCH MODELLERIYLE iINCELENMESI

5.1. ARASTIRMANIN AMACI ve KAPSAMI

Bu ¢aligmanin amaci, hisse senedi piyasalarinda goriilen anomalileri belirlemek,
bu belirlenen anomalilerin volatilite iizerinde etkisinin incelemek ve Tiirkiye hisse
senedi piyasalarinda anomalilerin varlig1 tespit edilerek belirlenen anomalilerin Tiirkiye

hisse senedi piyasalarinda yasanan volatilite izerindeki etkilerini saptamaktir.

Calismanin amaci kapsaminda anomalilerin tespiti ve volatilite hesaplamalarinda
Borsa Istanbul’da islem goren BIST-100, BIST-Hizmet, BIST-Mali, BIST-Smai, BIST-

Teknoloji olmak tizere 5 endekse ait veriler kullanilmustir.

BIST-100 endeksi (XU100) 01.01.1986 tarihinde IMKB 100 endeksi olarak
hesaplanmaya baslanmis, IMKB nin Borsa Istanbul olarak isim degistirmesiyle BIST-
100 adm1 almistir. Borsa Istanbul Pay Piyasas i¢in temel endeks olarak kullanilan, pay
senedi pazar1 hakkinda genel bilgi veren endekstir. BIST-100 endeksi Borsa Istanbul’da
islem goren, piyasa degeri ve islem hacimlerine gore seg¢ilmis 100 adet sirketin islem
fiyatlar1 ile hesaplanir. Senetlerin piyasa degerleri ve islem hacimleri kullanilarak
Kasim, Subat, Mayis ve Agustos aylarinin son islem giinli yeniden degerlemeye tabi
tutulur. Her payin yeniden degerleme takvimine girebilmesi i¢in Borsa Istanbul’da 60

giin siire islem gdérme sart: aranir (Borsa Istanbul, 2016).

BIST Hizmet endeksi (XUHIZ) 27.12.1996 yilinda IMKB Ulusal Hizmet endeksi
olarak hesaplanmaya baglanmis, Ulusal Pazar’da islem goren BIST Ulusal Tiim endeksi
kapsaminda yer alan hizmet sektoriinde faaliyette bulunan sirketlerin hisse senetlerinin
islem fiyatlar1 ile hesaplanan endekstir. Elektrik, ulastirma, turizm ve ticari hizmetler

olmak tlizere 4 adet alt endeksi mevcuttur.

BIST Mali endeksi (XUMAL) 28.12.1990 yilinda IMKB Ulusal Mali endeksi
olarak hesaplanmaya baglanmis, Ulusal Pazar’da islem goren BIST Ulusal Tiim endeksi

kapsaminda yer alan mali sektoriinde faaliyette bulunan sirketlerin hisse senetlerinin
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islem fiyatlari ile hesaplanan endekstir. Banka, sigorta, holding, leasing-faktdring olmak

uzere 4 alt endeksi mevcuttur.

BIST Sinai endeksi (XUSIN) 28.12.1990 yilinda IMKB Ulusal Sinai endeksi
olarak hesaplanmaya baglanmis, Ulusal Pazar’da islem goren BIST Ulusal Tiim endeksi
kapsaminda yer alan sanayi sektoriinde faaliyette bulunan sirketlerin hisse senetlerinin
islem fiyatlar1 ile hesaplanan endekstir. Gida ve igecek sanayi, tekstil ve deri sanayi,
orman triinleri-kagit ve basim sanayi, kimya-petrol ve plastik sanayi, tasa ve topraga
bagli sanayi, ana metal sanayi ve metal esya ve makine sanayi olmak iizere 7 alt endeksi

mevcuttur.

BIST Teknoloji endeksi (XUTEK) 30.06.2000 yilinda hesaplanmaya baslanmis,
Ulusal Pazar’da islem goren BIST Ulusal Tiim endeksi kapsaminda yer alan teknoloji
sektorlinde faaliyette bulunan sirketlerin hisse senetlerinin islem fiyatlar ile hesaplanan

endekstir.

Bu amagla, 02.01.2002-30.12.2016 tarihleri arasinda toplamda 15 yil1 kapsayan
donem i¢in BIST-100, BIST-Hizmet, BIST-Mali, BIST-Sinai, BIST-Teknoloji
endekslerine ait giinliilk kapanis fiyatlar1 temel alinmistir. Analizde 5 endeks i¢in ayri
ayrt 3762 vert ve toplamda 18.810 adet fiyat wverisi kullanilarak veri seti

olusturulmustur.

5.2. ARASTIRMANIN YONTEMIi

Calismanin sonuglarina ulasmak icin Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) web sitesinden elde edilen verilerle EViews 8 ve Stata 12 ekonometri paket

programindan yararlanilarak analizler yapilmistir.

Analizde ilk olarak arastirmaya dahil edilen endekslerin getiri serileri (4.1)

numarali esitlikteki doniisiim ile elde edilmistir:

E, = n () (42)

E;, endeksin t gilinii getiri degeri: p;, t glinii endeks kapanis fiyati, p,_; ise t — 1
inci glindeki endeks kapanis fiyatin1i simgelemektedir. Serilerin dogal tabana gore

logaritmik degerleri hesaplanarak duragan hale getirilmistir.
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Serilerin temel istatistiki Ozellikleri olan ortalama, medyan, standart sapma,
carpiklik, basiklik degerlerine, normal dagilan ve duragan olan bir seri olup olmadigina
bakilmistir. Normal dagilan bir serinin ortalama degeri sifir, varyans degeri ise 1
olmaktadir (Armutlu, 2014: 213). Logaritmik degerleri ile olusturulan veri Setinin
ortalama ve standart sapma degerlerinin belirli bir sifir etrafinda ortalama deger tasimasi
ya da ortalamadan az sapmalar gostermesi serinin duragan olabilecegi, ortalama
degerden uzaklagsmalar goriilmesi ise duragan olmadigin1 ortaya koyacaktir. Duragan
Ozellik gosteren zaman Serisi, igerisinde hangi donem alinirsa alinsin yine kendi
ortalama, standart sapma ve alinan donemler i¢in hesaplanan ardisik varyansi kendi
degerlerine donecektir. Duragan olmayan serilerde bu durum séz konusu degildir.
(Gujarati ve Porter, 2012: 741). Normal dagilim gosteren serilerin ¢arpiklik katsayisi
stfira esit olmaktadir. Carpiklik katsayisi sifirdan farkli bir deger tasiyorsa asimetrik
dagilim gosterdigini: sifirdan kiiciik, negatif deger tasiyor ise serinin sola carpik
oldugunu, sifirdan biiyiik ise serinin saga carpik oldugunu gostermektedir (Basar ve
Oktay,2015: 80). Normal dagilim gosteren serilerde basiklik katsayisi 3’e esittir.
Degerlerin 3’e yaklagmasi dagilimin normallestigi hakkinda bilgi vermektedir. Seride
basiklik katsayist 3’ten kiigiik bir deger alirsa seri basik dagilim gostermekte, 3’ten
biiylik bir deger alirsa seri sivri dagilim gostermektedir (Basar ve Oktay,2015: 84).
Daha sonra uygulanan Jarque-Bera testi ile serinin normal dagilim gosterip

gostermedigi analiz edilmistir. J-B testi uygulanirken kullanilan formiil (Kim,2016: 49):

N—k

JB =T( 2+%(K—3)2) (4.2)

Formiilde S skewness (¢arpiklik) katsayisi, K kurtosis (basiklik) katsayisi, N

gozlem sayisi, k veri seti i¢in tahmin edilen katsayilarin sayisini ifade etmektedir.

Jarque-Bera testinde test sonucu x? tablo degerinde ilgili onem seviyesinde olan
degeri ile karsilastirilir. Carpiklik katsayisi sifir, basiklik katsayisi 3 olan ve test sonucu
onem seviyesindeki deger ile birbirne esit ya da kiiclik olan seri normal dagilim
gostermekte, katsay1 degerleri farkli ve test sonucu 6nem diizeyindeki degerinden biiyiik
ise serinin normal dagilmadigi gozlemlenir (Kim,2016: 49). Ayni zamanda Probability

(Olasilik) degerleri normal dagilim gosteren seri hakkinda bilgi vermektedir. %5 6nem
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seviyesinde olasilik degeri 0,05 degerinden biiyiikse normal bir seri oldugunu, kiigiik bir

degerse normal dagilim gostermedigini vurgulamaktadir (Tar1, 2010: 464).

Bu asamada olusturulan zaman serilerinin normalligi smandiktan sonra
duraganligin1 kontrol etmek amaciyla literatiirde yaygin olarak kullanilan Dickey ve
Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-
Fuller-ADF) ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron (PP)
birim kok testleri yapilmistir. ADF birim kok testinde hata terimleri istatistiki anlamda
bagimsiz ve homojen olduklar1 varsayilirken PP testinde ise hata terimlerinin zayif
bagimlilik ve heterojen olduklar1 varsayilir. PP testi ADF testine gore normal dagilim
gostermeyen serilerde daha saglikli sonuglar elde edilmesine imkan verir. Serinin birim
kok igerip icermedigini gérmek ig¢in bu iki test uygulanarak analiz edilmistir. Hata
terimleri arasindaki yakinligi (korelasyonu) 6lgen birim kok testinde test degerleri sifira
yaklasan degerler olmasi halinde duragan seri olarak kabul edilir. Analiz sonucu seri
birim kok igeriyorsa o seri duragan degildir. Analizin sonucunda istatistiksel anlamliligi
6lcmede kullanilan anlamlhilik diizeyleri hatali karar verme diizeyini gostermektedir.
Literatiirde en ¢ok kullanilan %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde karar verilmek
iizere analizler yapilmustir. Iki test icin de test istatistikleri kritik degerlerden kiigiikse
Ho hipotezi red edilmez, kritik degerleri asarsa duragan oldugu red edilir. ADF testi

icin genellestirilmis formiil (Dickey ve Fuller, 1981) ve kurulan hipotez :

Sabitsiz ve Trendsiz

14
AYt = 6Yt—1 + Z SiAYt—j + gt (43)
j=1

Sabitli ve Trendsiz

p
AYt = +5Yt—1 + Z SI.AYII—] + gt (4‘4‘)
=1

Sabitli ve Trendli
p
AYt = +ﬁt + SYt—l + Z SIAYt—] + gt (45)
j=1

H,: & = 0 ise, birim kok var: seri duragan degil
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Hi: 8 < 0 ise, birim kok yok: seri duragandir.

Formulde Y; duraganligi incelenen veri, AY; = Y; — Y;_,, 6 bilinmeyen otoregresif
parametreyi, « sabit terimi, §zaman trendini, &, hata terimi, p gecikme sayisini

gostermektedir.

Phillips-Perron testi genellestirilmis formiilii (Perron,1988) asagidaki gibidir. T

gbzlem sayisini simgelemektedir:

Sabitsiz ve Trendsiz

Vi =060Y,_ 1 +¢ (4.6)
Sabitli ve Trendsiz

Yt = ﬁl + 6Yt—1 + gt (4‘7)

Sabitli ve Trendli
Yi =B, +8Y 1+ B,(t—T/2) + ¢ (4.8)

Daha sonra seriler iizerinde ARCH modellerini uygulayabilmek amaciyla
serilerde ARCH etkisinin mevcudiyetini sinamak i¢in ARCH—LM testi uygulanmistir.
ARCH-LM testi ile en uygun ARMA modeli belirlenmistir.

ARMA modeli AR ve MA modelleri birlesimi ile olusmaktadir. Yule (1926)
tarafindan gelistirilen, bagimli degisken olarak kabul edilen zaman serilerinin ge¢mis
degerlerinin birlikte hesaplanmasi ile olusan model AR (Otoregresif Model=Auto
Regressive) olarak kabul edilmis ve serinin gelecek degerlerinin gézlemlenmesi gegmis

degerleri ve hata terimi ile agiklanmistir. Bir AR(p) modelinin genellestirilmis formulii:
Yt = 5 + alyt_l + azyt_z + -+ ath_p + gt (49)
Formiilde, Y, ele alinan zaman serisi, Y, _1bir onceki donem gegmis veri, &

hata terimi, o bilinmeyen parametre, & sabit parametre veya kesme parametresi, p

gecikme sayisin1 simgelemektedir.

Slutsky (1937) tarafindan ilk olarak ortaya atilan MA (Hareketli Ortalama
Moving Average) modeli, zaman serisinin belirli bir zamandaki gozlem degerleri o

andaki hata terimi ve hata teriminin gecmis degerleri ile belirlenmesi ile olusan
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modeldir. Yani ge¢cmis donemdeki hata terimleri suandaki hata terimlerini

etkilemektedir. Bir MA (q) modelinin genellestirilmis formiilii:

Yt =u + Et + ngt—l + 0281‘—2 + -+ qut—q (410)

Formiilde, 4 kesme parametresi , 6 bilinmeyen parametreyi simgelemektedir.

ARMA (Otoregresif Hareketli Ortalama Siireci) modeli serinin hem AR hem de
MA 6zelligi tasimasi, serinin hem ge¢mis degerleri hem de hata terimlerinin geg¢mis
degerleriyle belirlenmesi ile olusan modeldir. Bir ARMA (p,q) modelinin

genellestirilmis formiilii:

Yt - 5 + alyt_l + azyt_z + + ath_p + gt + 9181:—1 + 9251'—2 + + qut—q (411)

ARMA modelinin uygulanmasinda kullanilan en uygun ARMA model se¢ciminde
literatiirde yaygin olarak tercih edilen Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information
Criteria—AIC) ve Schwarz Bayesian Kriteri (SC) kullanilir. Bu iki kriter i¢in yapilan
analiz sonucunda elde edilen degerlerden en kiicik olan1 en uygun modelin
belirlenmesini saglar. Tutarli se¢im kriterlerinden biri olan SC degeri literatiirde de en
cok tercih edilen se¢im kriteri oldugundan degerlendirme kapsaminda yapilan
analizlerde SC kriteri kullanilacaktir. SC bilgi kriterleri degerlerinin en kiiciik degerleri
ile anlamli bulunan ARMA vyapis1 ile model se¢imi yapilacaktir. En uygun ARMA
yapist belirlenen serilerin hata terimlerinde ARCH etkisi tasiyip tasimadigini test etmek

amactyla ARCH-LM testi gergeklestirilmistir.

Finansal zaman serilerinde gecikmeli degerlerin normalde 1 ile 5 giin, en fazla ise
10 giin olarak incelenmektedir. (Atakan,2008: 106). ARCH-LM testinin gecikme
uzunlugunun se¢imi zaman serisinin sikligima ve tiirline gore kisisel olarak
degerlendirilmektedir. Literatiirde genellikle giinliik hisse senedi verilerinde 30 veya en
fazla 40 giine kadar gecikme uzunlugunun se¢imi yeterli oldugu goriilmekte ve Tablo
gosteriminde ise 5 er veya 10 giinliik araliklar segilerek Tabloya aktarilmaktadir. Bu
calismada literatiirdeki Gokge (2001), Kiymaz ve Berument (2003), Tilicia ve Oprea
(2014) gibi galismalar takip edilerek 30 giinliik gecikme se¢ilmistir. ARCH-LM testi

i¢cin agagidaki formiil kullanilmistir:
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q
e = fo+| ) Bpeta |+ (& —aP) (4.12)
p=1

ARCH-LM testi degerleri belirlendikten sonra kurulan hipoteze gore

degerlendirilmesi yapilmistir. Kurulan hipotezler:

Ho : ARCH etkisi yoktur. y? istatistigi > Gozlem*R?
H;: ARCH etkisi vardir. y? istatistigi < Gozlem*R?

ARCH-LM testi asamasindan sonra ARCH ve GARCH modellemeleri
yapilmistir. ARCH- GARCH model se¢iminde literatiirdeki asagidaki kurallar dikkate
alinmigtir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2006: 258):

e o parametresi ARCH etkisini, p parametresi GARCH etkisini simgelemekte
ve o> 0, p >0 parametrelerin pozitif olmasi,

o atfp<I

e parametrelerin anlamli olmasi

e Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin diisiik olmasi

e Log-olabilirlik oraninin yiiksek olmasi

e  Ongorii performans 6lgme kriterlerinin diisiik olmas1 ( MAPE, Theil)

Bu agamadan sonra endeksler iizerinde uygun bulunan ARCH-GARCH modelleri
kullanilarak getiri ve volatilite degerleri hesaplanmis, hesaplanan degerler {izerinde var

olan anomaliler belirlenmistir.

5.3. ARASTIRMANIN BULGULARI

Calismanin bu boliimiinde endeksler arasi etkilesimi gorebilmek i¢in ilk olarak
endekslere ait logaritmik seriye doniistiiriilmeden 6nceki ham verileri ile olusturulmus

endeks fiyat degisimi ve korelasyon Tablosuna yer verilmistir.
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ENDEKS FiYAT DEGiSiMI
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Grafik 5.1. 2002-2016 Ham Fiyat Verilerine Dayali Endeks Degisimi

Grafik 5.1’de 2002-2016 tarihleri arasinda BIST 100, BIST Hizmet, BIST Mali,
BIST Sinai ve BIST Teknoloji endekslerinin giinliik kapanis degerlerinin ¢izdigi trend
goriilmektedir. Grafikten de goriildiigii tizere 2002-2004 donemi kapanis degerleri gayet
duragan bir seyir izlerken 2004-2008 tarihleri arasi yiikselen bir seyir halindedir.
Kiiresel ekonomik krizin Tirkiye’yi de olumsuz etkilemesi sonucu tiim endekslerde
2008-2009 tarihleri aras1 hizla azalan bir seyre gectigi yalniz 2009 yilindan itibaren ise
yine tiim endekslerde hizla artan bir seyir izlemektedir. Ozellikle BIST Mali endeksinin
diger endekslere gore daha fazla hareketli ve daha yiiksek bir seyir izledigi ve diisiis
egilimi de diger endekslere gore daha belirgin oldugu goriilirken BIST Teknoloji
endeksi oldukca duragan ve dis etkilerden ¢ok etkilenmeden yavas bir seyirde bir artis

gosterdigi goriilmektedir.

Tablo 5.1. Ham Verilere Dayali Degiskenler Arasi Korelasyon Tablosu

BIST

100 HIZMET |[MALI |SINAI |TEKNOLOJI
BIST 100 1,0000 | 0,9672 | 0,9893 | 0,9771 0,8204
HIZMET 0,9672 | 1,0000 | 0,9396 | 0,9608 0,8135
MALI 0,9893 | 0,9396 | 1,0000 | 0,9395 0,7547
SINAI 0,9771 | 0,9608 | 0,9395 | 1,0000 0,9064
TEKNOLQOJI| 0,8204 | 0,8135 | 0,7547 | 0,9064 1,0000

Tablo 5.1°de ham verilere dayali endeksler arasi etkilesim verilmektedir. BIST
100 endeksi, BIST Hizmet, BIST Mali ve BIST Smai endeksleri ile ¢ok yakin
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etkilesimde iken BIST Teknoloji endeksi ile diger li¢ endekse gore daha az etkilesim
halindedir. BIST Hizmet, BIST Mali ve BIST Smai Endeksleri en ¢ok BIST 100
endeksi ile etkilesim halinde iken, her ii¢ endekste en az BIST Teknoloji ile etkilesim
halindedir. BIST Teknoloji ise en ¢ok BIST Sinai endeksi ile en az ise BIST Mali

endeksi ile etkilesim halindedir.

Ham fiyat verileriyle ilgili istatistiksel verilere yer verildikten sonra galigmada

kullanilacak logaritmik getirilere dayali verilere ait istatistikler sunulmustur.

5.3.1. BIST 100 Endeksi Icin Ozet istatistikler ve ARCH-GARCH Model Secimi

Calismada BIST 100 endeksi i¢in model secim istatistikleri yapilmstir. flk asama
olarak her endekse ait veri seti yapilan istatistikler sonucu normallik ve duraganlik
durumlarn incelenmis ve sonraki asamada birim kok testi ile birim kdk icerip icermedigi
kontrol edilmistir. Analiz sonucunda birim kok i¢ermedigi goriilmiis ve model se¢im
asamasina gecilmistir. BIST 100 endeksi i¢in uygun model secildikten sonra ARCH
etkisini test etmek iizere ARCH-LM testi uygulanmistir. ARCH etkisinin varligi kabul

edildikten sonra ise BIST 100 endeksi i¢in model tahmini siirecine gegilmistir.

1,200
Series: LOGBIST100
- Sample 1/01/2002 12/30/2016
1,000 Obsenations 3762
800 - Mean 4.56e-05
Median 9.18e-05
600 Maximum 0.012560
] Minimum -0.014260
Std. Dev. 0.001822
400 - Skewness  -0.077338
Kurtosis 8.470730
200
Jarque-Bera  4695.103
o W_’L Probability 0.000000
-0.015 10.010 -0.005 0.000 0.005 0.010

Grafik 5.2. BIST-100 Getiri Endeksi Dagilim Istatistikleri

Grafik 5.2°de BIST 100 endeksinin 15 yillik bir dénem igerisinde 3762 veriden
olusan getiri serisinin istatistikleri yer almaktadir. BIST 100 endeksine ait minimum
getirinin -0,014260, maksimum getirinin 0,012560, ortalama getirinin ise 0,00000456
oldugu ve her ii¢ degerinde sifira ¢cok yakin oldugu goriilmektedir. Standart sapmasinin

0,001822, yani risk derecesinin % 0,1822 oldugu goriilmektedir. Hem ortalama getirinin
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hem de standart sapmanin sifira ¢ok yakin degerler olmasi serinin normal dagilim
gosterebilecegi hakkinda bilgi vermektedir (Armutlu,2014: 213). BIST 100 endeksine
ait getiri dagilim istatistik grafigi incelendiginde getiri serisi -0,077338 degeriyle
asimetrik ve sola ¢arpik bir seri oldugu goriilmiistiir. Basiklik durumunun ise 8,470730
>3 degeri oldugundan sivri bir dagilimda oldugu, serilerin kalin kuyruk o6zelligi
gosterdigi anlamina gelmektedir. Yalniz Jarque-Bera test istatistigi olasilik degerinin
%S5 anlamlilik seviyesinde 0,05 degerinden kiigiik olmasi nedeniyle serinin normal

dagilim gostermedigi sonucuna varilmistir.

LOGBIST100
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Grafik 5.3. 2002-2016 Yillar1 Aras1 BIST-100 Logaritmik Getiri

Grafik 5.3’te BIST 100 endeksine ait logaritmik getiri dagilimina bakildiginda ise
getiri  serisinde volatilite dalgalanmalar1 goriilmektedir. Ozellikle belirli tarih
araliklarinda biiyiik dalgalanmalari biiyiik hareketler, kiigiik dalgalanmalari ise kiigiik
hareketlerin takip ettigi goriilmektedir. Bu durum ele alinan tarihte volatilite
kiimelenmelerin yasandigint gostermekte ve fiyatlarin birbirlerinden bagimsiz
gerceklesmedigi, bir etkilesimlerinin oldugu goriilmektedir. Volatilite kiimelenmeleri

degisen varyans sorununu meydana getirmektedir.

Analizde kullanilan veri seti zaman serisi Ozelligi tasidigindan dolayr analiz
yapilmadan 6nce serinin gercekte olmayan iligkileri gostermesini engellemek gereklidir
yani duraganligi kontrol edilmelidir. Bu yiizden, serilerin duraganlifinin testi i¢in ADF
birim kok testi ve PP birim kok testi yapilmistir. BIST 100 serisine ait logaritmik getiri

ve dagilim istatistikleri ile ilgili incelemeleri sonucunda serinin ortalama, standart
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sapma, carpiklik ve basiklik gibi Ol¢iilerde normal dagilim gosterebilecegi yalniz
Jarque-Bera Istatistigi ve Olasilik degeriyle normal dagilmadigi yoniinde bulgular
olusmustur. BIST 100 endeksinin duraganligin kesin olarak belirlenmesi adina seriye
ADF ve PP birim kok testleri uygulanmistir. Bu kapsamda kurulan hipotezimiz su

sekildedir:

H,: Birim kok var: seri duragan degil.

H;: Birim kok yok: seri duragan.

Tablo 5.2. Birim Kok Test Sinamalari (BIST-100)

ADF Birim Kok Testi
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitsiz-Trendsiz
-60,8270* -60,8265* -60,7979*
Mac Kinnon Kritik Degerleri
%1 -3,4319 -3,9604 -2,5655
%5 -2,8621 -3,4110 -1,9409
%10 -2,5671 -3,1273 -1,6166
PP Birim Kok Testi
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitsiz-Trendsiz
-60,8424* -60,8399* -60,8187*
Mac Kinnon Kritik Degerleri
%1 -3,4319 -3,9604 -2,5655
%05 -2,8621 -3,4110 -1,9409
%10 -2,5671 -3,1273 -1,6166

Not: * = %] 6nem diizeyinde anlamlilig1 géstermektedir.

Tablo 5.2°de yer alan BIST 100 serisinin birim kok testi sonuglarinda goriildiigi
gibi ADF Test istatistigi, sabitli hesaplanmis degeri -60,8270, sabitli-trendli
hesaplanmis degeri -60,8265 ve sabitsiz-trendsiz hesaplanmis degeri -60,7979 olarak
bulunmustur. ADF test istatistigi %1 anlamlilik diizeyi i¢in sabitli hesaplanmis degeri -
3,4319, sabitli-trendli hesaplanmis degeri -3,9604 ve sabitsiz-trendsiz hesaplanmis
degeri -2,5655 olarak gerceklesmistir. Hesaplanan ADF istatistik degeri %1 anlamlilik
diizeylerinde kritik degerlerden mutlak degerce biiyiik olarak gergeklesmistir. Bu
sebeple BIST 100 serisi igin Hp hipotezi reddedilmekte, H; hipotezi kabul edilmis ve
seri birim kok icermemekte ve seri duragan olarak kabul edilmektedir. Phillips-Perron
test istatistigi sonuclarinda ise ADF test istatistigine ¢cok yakin sonuglar elde edilmistir.
PP test istatistigi, sabitli hesaplanmis degeri -60,8424, sabitli-trendli hesaplanmis degeri
-60,8399 ve sabitsiz-trendsiz hesaplanmis degeri -60,8187 olarak bulunmustur. PP test
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istatistigi %1 anlamlilik diizeyi igin sabitli hesaplanmis degeri -3,4319, sabitli-trendli
hesaplanmis degeri -3,9604 ve sabitsiz-trendsiz hesaplanmis degeri -2,5655 olarak
gerceklesmistir. Hesaplanan PP istatistik degeri %1 anlamlilik diizeylerinde kritik
degerlerden mutlak degerce biiylik olarak gerceklestiginden BIST 100 serisi i¢in Hj

hipotezi kabul edilmis ve seri duragan olarak kabul edilmektedir

BIST 100 endeksi serisi bu asamaya kadar ki yapilan analizler sonucu, sola
carpik, sivri, kalin kuyruk 6zelligi tagidigi, normal dagilmayan, ADF ve PP testlerine
gore de duragan bir seri oldugu sonucuna ulagilmistir. BIST 100 serisinin temel
ozellikleri belirlendikten sonra ARCH etkisinin BIST 100 endeksi {izerinde
mevcudiyetinin belirlenmesi i¢in ARCH-LM Testi uygulanmistir. Test yapilmadan 6nce
Schwarz Bilgi Kriteri (SC)’e gore belirlenecek olan ARMA modelinin se¢imi
yapilmistir. Bu se¢imde SC bilgi kriter degerlerinin en kiigiik olan1 model

belirlenmesinde karar niteliginde olacaktir.

Tablo 5.3. BIST-100 i¢in ARMA(p,q) Model Se¢imi

p/al 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0 1.972 0,627 -0.513 -1.412 | -2.049 | -2.568 | -2.947 | -3.214 | -3.485 | -3.659 | -3.797
1 -5,119 -5.117 -5.115 -5.113 | -5.111 | -5.109 | -5.109 | -5.107 | -5.105 | -5.103 | -5,105
2 -5.117 -5.115 -5.113 -5.111 | -5.109 | -5.107 | -5.107 | -5.104 | -5.102 | -5.101 | -5.102
3 -5.116 -5.114 -5.116 -5.114 | -5.110 | -5.108 | -5.109 | -5.108 | -5.108 | -5.103 | -5.104
4 -5.114 -5.113 -5.111 -5.112 | -5.110 | -5.109 | -5.108 | -5.105 | -5.105 | -5.104 | -5.102
5 -5.114 -5.112 -5.113 -5.114 | -5.112 | -5.112 | -5.110 | -5.108 | -5.105 | -5.105 | -5.103
6 -5.112 -5.111 -5.110 -5.111 | -5.110 | -5.106 | -5.105 | -5.105 | -5.104 | -5.103 | -5.103
7 -5.112 -5.110 -5.109 -5.109 | -5.109 | -5.109 | -5.109 | -5.109 | -5.105 | -5.103 | -5.102
8 -5.110 -5.108 -5.106 -5.107 | -5.105 | -5.105 | -5.104 | -5.103 | -5.103 | -5.101 | -5.101
9 -5.108 -5.106 -5.109 -5.106 | -5.105 | -5.105 | -5.103 | -5.102 | -5.101 | -5.101 | -5.100
10 -5.108 -5.108 -5.108 -5.108 | -5.107 | -5.105 | -5.103 | -5.102 | -5.101 | -5.101 | -5.100

Tablo 5.3’te, SC bilgi kriter sonuglarina gére AR(p) i¢in ve MA(q) i¢in yapilan
tiim kombinasyonlarda en kii¢lik deger olan -5,119 degeri ile en uygun modelin AR(1),
MA (0) ile ARMA(1,0) modeli olduguna karar verilmistir. Bu asamadan sonraki
analizlerde BIST 100 serisi igin ARMA(1,0) modeli kullanilacaktir. Seride degisen
varyansin mevcudiyetinin belirlenmesi ARCH etkisinin olabilecegini gostereceginden

secilen modele ARCH-LM testi uygulanmustir.
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Tablo 5.4: BIST-100 i¢cin ARCH-LM Istatistigi Test Sonuglari

BIST-100
F Istatistigi | Olasihk Gozlem*R? Ki-Kare Olasihik
Tablo Degeri
LM (k=1) 102,898 0,0000 100,2102 1,3738 0,0000
LM (k=5) 48,0799 0,0000 226,2819 5,3754 0,0000
LM (k=10) 32,7677 0,0000 302,1737 10,3749 0,0000
LM (k=20) 19,2167 0,0000 350,3194 20,3739 0,0000
LM (k=30) 13,4846 0,0002 367,7338 30,3729 0,0002

ARCH etkisinin varligin1 test etmek i¢in Engle (1982) tarafindan 6nerilen ARCH-
LM testi sonuglarinin yer aldigr Tablo 5.4 incelendiginde, esit varyanshiligi ifade eden
sifir hipotezinin reddedilebilecegi tespit edilmistir. Calismada kullanilan BIST 100
endeksi igin y? istatistigi < Gozlem*R? sart saglandigindan dolayr ARCH-LM testine
gore calismada kullanilan biitlin serilerde, ARCH etkisinin olmadigini 6ne siiren hipotez

reddedilmis ve %1 6nem seviyesinde ARCH etkisinin varligina karar verilmistir.

ARCH etkisinin varlig1 kabul edildikten sonra uygun ARCH tipi model se¢imine
gecilmistir. Uygulamada volatilitenin tahmini i¢in literatiirde Andersen ve Bollerslev
(1998), Kalayc1 (2005), Seviiktekin ve Nargelegekenler (2006), Atakan (2009) ve Gok
(2016) gibi calismalarda da en c¢ok kullanilan modeller ARCH(1), GARCH(1,1)
modelleridir ve bu modeller finansal zaman serilerinin karakteristiklerini (volatilitesini)
aciklamak i¢in yeterli goriilmektedir. Buna ragmen calismada alinan tarihler agisindan
veri setinin bliylik olmasindan kaynakli, endeksler i¢in uygun modelin belirlenebilmesi
icin her endeks igin p ve q degerleri igin 1,2,3,..,10 mertebelerine kadar bakilmisg BIST
100’e ait uygun modelin (analiz sonucunda da goriilecektir) 4. mertebede
bulunmasindan dolayr tim endekslerde Tablo esitligi saglamak adina 4. mertebeye
kadar ARCH ve GARCH modelleri kullanilmistir.

Zaman serileri analizi, normallik, duraganlik gibi 6n kosullarin yaninda
varyansinda sabit olmasini gerektirmektedir. Enders (1995) calismasinda eger sabit
varyans sartt saglanamiyorsa serilerin biliyiik hata terimlerine sahip olacagim
vurgulamistir. Engle (1982) calismasinda, zaman serilerinin genel olarak bu sarti
saglayamadigindan, bu serilerin modellenmesinde ARCH modelinin kullanilmasini
Oongormistiir. Yalniz modeli uygularken uzun gecikmelerin kullanilmasindan kaynakli

modele bazi kisitlamalar getirmistir. Bu kisitlamalarin sakincasini ortadan kaldirmak
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icin Bollerslev (1986)’da GARCH modelini gelistirmistir. Degisen varyansin ARCH-
GARCH  modelleri
gecilebilmektedir (Nargelegekenler, 2004: 153). Buna goére, ARCH ve GARCH

ile etkisinin giderilerek serinin volatilitesinin  tespitine

modelleri denenmis ve sonuglar Tablo 5.5’te sunulmustur.

Tablo 5.5: BIST-100 AR(1) Modeli ARCH-GARCH (p,q) Modelleri Tahmin Sonuglari

ARCH | ARCH | ARCH | ARCH | GARCH | GARCH | GARCH
) Q) 3) (4) (1,9) (12) (13)
c 0.002640* | 0.000195* | 0.001560* |0,000160* | 0,000552* | 0,005510* | 0,000382*
o 0.206238* | 0,174374* | 0.136730* |0,105952* | 0,091088* | 0,090909* | 0,066151*
a, 0.260520* | 0.225621* |0,132112*
as 0.229946* |0,189646*
a, 0,137262*
B1 0,893514* | 0,896008* | 1,758195*
i -0,002283 | -1,448480*
Bs 0,613530*
Bs
R? 0,008341 | 0.0056000 | 0.008030 | 0,000342 | 0,000138 0,005757 0,000780
Akaike |-5,159430 | -5,204250 | -5,237458 |-5,256144 | -4,805609 | -5,303012 | -5,605248
Schwarz |-5,152810 | -5,195960 | -5,227518 |-5,244547 | -4,797325 | -5,293072 | -5,578146
Log 9708,900 | 9794,190 | 9857,659 | 9893,807 | 9044,350 9980,966 | 11250,325
likelihood
Theil 0,971041 | 0,964036 | 0,954542 | 0,944637 | 0,952251 | 0,952261 | 0,952708
Katsayisi
MAPE 250,6778 | 289,6885 | 345,2287 | 405,1836 | 358,8522 358,7926 356,1271
ARCH-LM | Gézlem*R? | Gézlem*R? |Gozlem*R® |Gozlem*R?|Gozlem*R® |Gozlem*R® |Gozlem*R?
(x?Olasihk) (x*Olasihk) |(x?Olasilik) | (x?Olasilik) | (x*Olasilik) | (x*Olasihk) | (x’Olasilik)
LM 0,082810 | 0,050231 0,407325 | 1,285327 | 0,525526 0,426302 3,395020
(k=1) (0,7735) (0,8227) (0,5233) (0,2569) (0,4685) (0,5138) (0,0654)
LM 122,984100 | 41,850110 | 14,329100 | 6,756686 | 2,634540 2,103240 4,490780
(k=5) (0,0000) (0,0000) (0,0136) (0,2394) (0,7561) (0,8347) (0,4811)
LM (k=10) | 263,171900 | 240,836100 | 286,177000 |304,552800| 9,537500 | 10,047280 9,023577
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,4820) (0,4364) (0,5299)
LM (k=20) |309,203200 | 282,933400 | 330,256200 |349,710000| 15,951450 | 16,188590 | 15930970
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,7196) (0,7049) (0,7209)
LM (k=30) |322,798200 | 291,445000 | 341,439500 |360,157200| 21,87500 | 21484540 | 22,285400
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,8586) (0,8721) (0,8435)

Not: * ** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 5.5. BIST-100 AR(1) Modeli ARCH-GARCH (p,q) Modelleri Tahmin Sonuglari

(Devam)
GARCH | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH
(14) 1) | (2 | (23 4 | 61 (32)
c 0,087297* | 0,008710* | 0,001765* | 0,001671* | 0,041705* | 0,008280* | 0,000153*
o -2,444330* | 0,084930* | 0,087363* | 0,034389* | -1,195111* | 0,084985* | 0,084493*
oy 0,008952 | 0,095738* | 0,032856* | -0,284111 | 0,014233 0,055872
03 -0,009043 | 0,023900***
Oy
B1 0,054625 | 0,882369* |-0,103911* | -0,542648* | -0,334480 | 0,887183* 0,203037
B2 -0,330121 0,871791* | -0,813170* | -0,369117 0,591100***
B3 -0,315997 -0,380452* | -0,442426
B4 -0,306441 -0,345687
R? 0,000683 0,000749 0,006433 0,000095 0,000729 0,000761
Akaike -1,241438 | -5,303023 | -5,306456 | -4,968097 | -2,133836 | -5,302536 -5,302272
Schwarz -1,227884 | -5,299489 | -5,294859 | -4,954843 | -2,118925 | -5,290939 -5,289018
Log 2342,581 9980,987 9988,445 9352,991 4022,746 9981,070 9981,574
likelihood
Theil 0,949176 0,951978 0,951982 0,950367 0,949129 0,952125 0,951890
Katsayisi
MAPE 377,3945 360,5342 360,5610 370,2002 377,7081 359,6539 361,0590
ARCH-LM | Goézlem*R? | Gézlem*R’® | Gozlem*R? | Gozlem*R? | Gozlem*R® | Gozlem*R? | Gozlem*R?
(x?Olasihk) | (X°Olasihk) | (x°Olasihk) | (x°Olasilik) | (x°Olasiik) | (x?Olasihk) | (x*Olasihik)
LM 2,569617 0,631479 0,659430 0,388905 0,356116 0,603465 0,686633
(k=1) (0,1089) (0,4268) (0,4168) (0,5329) (0,5507) (0,4373) (0,4073)
LM 3,089473 2,595419 2,608162 2,042762 0,799670 2,891923 2,204453
(k=5) (0,6682) (0,7621) (0,7601) (0,8432) (0,9771) (0,7166) (0,8202)
LM (k=10) | 6,100454 9,474179 9,495152 | 11,200080 6,304216 9,432605 9,293135
(0,8068) (0,4878) (0,4858) (0,3421) (0,7891) (0,4916) (0,5045)
LM (k=20) | 12,934140 | 15593630 | 15612130 | 18,733050 | 12266440 | 15491790 15,472930
(0,8802) (0,7415) (0,7404) (0,5392) (0,9066) (0,7476) (0,7487)
LM (k=30) | 19,778100 | 21,368900 | 21,382760 | 24,003150 | 19,657160 | 21,487270 21,184730
(0,9222) (0,8760) (0,8755) (0,7719) (0,9252) (0,8720) (0,8820)

Not: *,** *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 5.5. BIST-100 AR(1) Modeli ARCH-GARCH (p,q) Modelleri Tahmin Sonuglari

(Devam)
GARCH GARCH | GARCH | GARCH | GARCH GARCH
(33) (34) (42) (42) (43) (44)
c 0,036897* 0,019529* | 0,000177* | 0,039681* | 0,0000275* 0,003460*
o -0,741035* | -0,357480* | 0,091880* | -1,068686* | 0,067473* 0,092981*
a -0,684995** | -0,415622* | 0,003020 |-0,945671* | 0,051145* 0,105872*
o3 -0,931180*** | -0,599060* | 0,059019* | -0,910149* | 0,080937* 0,127909*
0y -0,113697* | -1,114207* | 0,022158* 0,049239
B1 -0,579370*** | -0,802484* | 0,954437* | -0,422383* | 0,0157789* -0,231849
B2 -0,725862* | -0,717130* -0,743392* | 0,031368* -0,246374
Bs -0,423747** | -0,333013* 0,695874* 0,400424
B4 -0,500223* 0,607927***
R? -0,000644 0,000566 0,000181 0,000326 0,003220 0,000518
Akaike -2,460154 -3,235263 -4,271663 -2,176710 -5,302911 -5,303195
Schwarz -2,445244 -3,218695 -4,274978 -2,161799 -5,286344 -5,284970
Log 4636,550 6095,529 7963,624 4103,391 9984,776 9807,309
likelihood
Theil 0,952963 0,950099 0,952085 0,949151 0,948555 0,947889
Katsayisi
MAPE 354,6594 371,8111 359,9145 377,5621 381,1802 385,2033
ARCH-LM| Gozlem*R®> | Gozlem*R? | Gozlem*R? | Gozlem*R? | Gozlem*R® Gozlem*R?
(x*Olasihk) | (x*Olasihk) | (x*Olasihk) | (x°Olasihk) | (x?Olasihk) (x*Olasihk)
LM 0,743744 2,127714 0,679829 1,223949 1,248663 1,948296
(k=1) (0,3884) (0,1447) (0,4096) (0,2686) (0,2638) (0,1628)
LM 2,275266 3,265137 2,627667 1,525940 2,728753 3,146019
(k=5) (0,8099) (0,6592) (0,7572) (0,9101) (0,7402) (0,6775)
LM (k=10) | 8128904 11,737800 | 11532460 | 17,801160 13,477290 12,978760
(0,6162) (0,3030) (0,3176) (0,0584) (0,1982) (0,2249)
LM (k=20) | 13221470 16,064780 | 20,976800 | 30,851680 24,699100 18,572070
(0,8677) (0,7126) (0,3985) (0,0572) (0,2132) (0,5498)
LM (k=30) | 20,058250 21,845460 | 28,039920 | 37,303200 31,719160 22,366130
(0,9150) (0,8596) (0,5683) (0,1685) (0,3807) (0,8404)

Not: *,** *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5.5°te goriildigii tizere BIST 100 endeksine ait seride k=1, 5, 10, 20, 30
gecikme degerleri igin ARCH(p) ve GARCH (p,q) modellerine ait istatistiksel analizler
yapilmistir. Yapilan analiz kapsaminda model igin belirlenen (Ayrintili bilgi: s.101)
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Bollerslev vd. (1992) c¢alismasinda belirttigi o>0 , i=1,2,....p ve p>0, i=1,2,...,q
parametrelerin negatif olmama kosulunu GARCH(1,2), GARCH(1,3), GARCH(1,4),
GARCH(2,2), GARCH(2,3), GARCH(2,4), GARCH(3,1), GARCH(3,3), GARCH(3,4),
GARCH(4,1), GARCH(4,2), GARCH(4,4) modellerinin saglamadig1 goriilmektedir. Bu

sebeple bu modellerin analiz dis1 birakilmasina karar verilmistir.

Bu iki parametreye gore model elemesi yapildiktan sonra diger bir kosul olan
Bollerslev (1986) tarafindan belirlenen a+f<1 kosulunun saglanmasi ile kalan modeller
degerlendirilmelidir (Ayrintili bilgi: s.101). Tablo 5.5’de verilen ve ilk asamada
elenenler disinda kalan GARCH(1,1), GARCH(2,1), GARCH(3,2), GARCH(4,3)
modellerinin parametrelerinin bu kosulu sagladiklari, degerlerin pozitif ve toplamlarinin

1’den kiiclik olduklar1 goriilmektedir.

Bu iki kosula gére BIST-100 i¢in AR(1) modeli i¢in Tablo degerlendirmesi Tablo
5.6’da yapilmstir.

Tablo 5.6. BIST-100 AR(1) Modeli ARCH-GARCH Tahmin Sonuglarinin Model
Kriterlerine Gore Degerlendirilmesi

Model a>0 |a+p ARCH | Model a>0 |a+p ARCH
Kriterleri p>0 <1 LM | Kriterleri p>0 <1 LM
ARCH(1) + + - |GARCH(23)| - - +
ARCH(2) + + - |GARCH(4) | - - +
ARCH(3) + + - |GARCH3EB1) | - + +
ARCH(4) + + - |GARCH@E2)| + + +
GARCH(L,D) | + + + | GARCHGE3)| - T +
GARCH(L,2) | - + + | GARCH(34) | - + +
GARCH(1,3)| - - + |GARCH@4,1) | - ; +
GARCH(L4) | - - + | GARCH(42)| - - -
GARCH(2,1)| + + + |GARCH(473)| + + +
GARCH(2,2) | - + + | GARCH(44) | - + T

Model degerlendirme kriterleri sonucunda BIST-100 AR(1) modeli i¢in uygun
olan ARCH-GARCH modelleri a, B, a+p, ARCH-LM parametreleri ile incelendiginde
GARCH(1,1), GARCH(2,1), GARCH(3,2) ve GARCH(4,3) modellerinin uygun
modeller oldugu goriilmektedir. Ancak a ve B katsayilariin anlamliligina bakildiginda

GARCH(1,1) ve GARCH(4,3) modelleri kalmaktadir.
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Tablo 5.7’7de  GARCH(1,1) ve GARCH(4,3) modelleri i¢in Tablo 5.5°de

hesaplanan model se¢im kriterleri sunulmustur.

Tablo 5.7. BIST-100 AR(1) Modeli ARCH-GARCH Model Seg¢imi

GARCH(1,1) GARCH(4,3)
Akaike -4,805609 -5,302911
Schwarz -4,797325 -5,286344
Log likelihood 9044,350 9984,776
Theil Katsayisi 0,952251 0,948555
MAPE 358,8522 381,1802

Model kriterlerini saglayan modeller arasinda se¢im yapilirken en ¢ok kullanilan
yontem Theil katsayisidir ve katsayinin diigiik oldugu model en uygun olarak segcilir.
Bunun yaninda Akaike, Schwarz ve MAPE Kriterlerinin diisiik olmasi: Log likelihood
(Olabilirlik) degerininde yiiksek olmasi beklenir. Tablo 5.7°de mevcut kriterler
degerlendirildiginde iki model icerisinde en kiiclik Akaike kriteri degeri -5,302911,
Schwarz kriteri degeri -5,286344, Theil katsayisi 0,948555 degeri ve en biiyiik Log
likelihood degeri 9984,776 ile cogunluk uygunlugu saglayan en uygun modelin
GARCH(4,3) oldugu goriilmektedir.

5.3.2. BIST HIZMET Endeksi I¢in Ozet istatistikler ve ARCH-GARCH Model

Secimi

Calismada BIST Hizmet endeksi icin model segim istatistikleri yapilmistir. i1k
asama olarak her endekse ait veri seti yapilan istatistikler sonucu normallik ve
duraganlik durumlar1 incelenmis ve sonraki asamada birim kok testi ile birim kok igerip
icermedigi kontrol edilmistir. Analiz sonucunda birim kok icermedigi goriilmiis ve
model se¢im asamasina gegilmistir. BIST Hizmet endeksi i¢in uygun model secildikten
sonra ARCH etkisini test etmek lizere ARCH-LM testi uygulanmistir. ARCH etkisinin
varligi kabul edildikten sonra ise BIST Hizmet endeksi i¢in model tahmini siirecine

gecilmistir.
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1,200
— Series: LOGHIZMET
1000 | Sample 1/01/2002 12/30/2016
' Observations 3762
800 - Mean 4.62e-05
Median 7.68e-05
600 | Maximum 0.014541
Minimum -0.015280
Std. Dev. 0.001740
400 Skewness  -0.140472
Kurtosis 12.36401
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Grafik 5.4. BIST-Hizmet Getiri Endeksi Dagilim Istatistikleri

Grafik 5.4’de BIST Hizmet endeksinin 15 yillik bir dénem igerisinde 3762
veriden olusan getiri serisinin istatistikleri yer almaktadir. BIST Hizmet endeksine ait
minimum getirinin -0,015280, maksimum getirinin 0,0145410, ortalama getirinin ise
0,00000462 oldugu, her ii¢ degerinde sifira ¢ok yakin oldugu goriilmektedir. Standart
sapmasinin 0,001740, yani risk derecesinin % 0,1740 oldugu goriilmektedir. Hem
ortalama getirinin hem de standart sapmanin sifira ¢ok yakin degerler olmasi serinin
duragan olabilecegi hakkinda bilgi vermektedir. BIST Hizmet endeksine ait getiri
dagilim istatistik grafigi incelendiginde getiri serisi -0,140472 degeriyle asimetrik ve
sola ¢arpik bir dagilim gosterdigi soylenebilir. Basiklik durumunun ise 12,36401 >3
degeri oldugundan sivri bir dagilimda oldugu, serilerin kalin kuyruk 6zelligi gosterdigi
anlamima gelmektedir. Yalniz Jarque-Bera test istatistigi olasilik degerinin 0,05 dnem
seviyesinden diisiik olmasindan dolay: seri dagilimiin normallikten sapma gosterdigi

goriilmektedir.
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Grafik 5.5’te BIST Hizmet endeksine ait logaritmik getiri dagilimina bakildiginda
ise getiri serisinde BIST 100 endeksinde oldugu gibi volatilite dalgalanmalari ve

volatilite kiimelenmeleri goriilmektedir.

Analizde kullanilan veri seti zaman serisi Ozelligi tasidigindan dolay1 analiz
yapilmadan once serinin gercekte olmayan iligkileri gostermesini engellemek gereklidir
yani duraganlig1 kontrol edilmelidir. Bu ylizden, serilerin duraganliginin testi icin ADF
birim kok testi ve PP birim kok testi yapilmistir. BIST Hizmet serisine ait logaritmik
getiri ve dagilim istatistikleri ile ilgili incelemeleri sonucunda serinin ortalama, standart
sapma, carpiklik ve basiklik gibi Olgiilerde normal dagilim gosterebilecegi yalniz
Jarque-Bera Istatistigi ve olasilik degeriyle normal dagilmadigi yéniinde bulgular

olusmustur.

BIST Hizmet endeksinin duraganligin kesin olarak belirlenmesi adina seriye ADF

ve PP birim kok testleri uygulanmistir. Bu kapsamda kurulan hipotezimiz su sekildedir:

H,: Birim kok var: seri duragan degil.

H1: Birim kok yok: seri duragan.

Tablo 5.8. Birim Kok Test Sinamalari (BIST-Hizmet)

ADF Birim Kok Testi
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitsiz-Trendsiz
-64,6965* -64,6962* -64,6577*
Mac Kinnon Kritik Degerleri
%1 -3,4319 -3,9604 -2,5655
%5 -2,8621 -3,4110 -1,9409
%10 -2,5671 -3,1273 -1,6166
PP Birim Kok Testi
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitsiz-Trendsiz
-64,9075* -64,9403* -64,7914*
Mac Kinnon Kritik Degerleri
%1 -3,4319 -3,9604 -2,5655
%5 -2,8621 -3,4110 -1,9409
%10 -2,5671 -3,1273 -1,6166

Not: *=%]1 6nem diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 5.8’de yer alan BIST Hizmet serisinin birim kok testi sonuglarinda
goriildiigii gibi ADF Test istatistigi, sabitli hesaplanmis degeri -64,6965, sabitli-trendli
hesaplanmis degeri -64,6962 ve sabitsiz-trendsiz hesaplanmis degeri -64,6577 olarak
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bulunmustur. ADF test istatistigi %1 anlamlilik diizeyi i¢in sabitli hesaplanmis degeri -
3,4319, sabitli-trendli hesaplanmis degeri -3,9604 ve sabitsiz-trendsiz hesaplanmis
degeri -2,5655 olarak gergeklesmistir. Hesaplanan ADF istatistik degeri %1 anlamlilik
diizeylerinde kritik degerlerden mutlak degerce biiylik olarak gerceklesmistir. Bu
sebeple BIST Hizmet serisi i¢in Ho hipotezi red edilmekte, H; hipotezi kabul edilmis ve
seri birim kok icermemekte ve seri duragan olarak kabul edilmektedir. Phillips-Perron
test istatistigi sonuclarinda ise ADF test istatistigine ¢ok yakin sonuglar elde edilmistir.
PP test istatistigi, sabitli hesaplanmig degeri -64,9075, sabitli-trendli hesaplanmis degeri
-64,9403 ve sabitsiz-trendsiz hesaplanmis degeri -64,7914 olarak bulunmustur. PP test
istatistigi %1 anlamlilik diizeyi i¢in ADF test istatistigi %1 anlamlilik diizeyinde
gerceklesen degerlerle aynidir. PP testi i¢inde gegerli olmak tizere BIST Hizmet serisi

icin Hj hipotezi kabul edilmis ve seri duragan olarak kabul edilmektedir.

BIST Hizmet endeksi serisi bu asamaya kadar ki yapilan analizler sonucu, sola
carpik, sivri, kalin kuyruk 6zelligi tasidigi, normal dagilmayan, ADF ve PP testlerine
gore de duragan bir seri oldugu sonucuna ulasilmistir. BIST Hizmet serisinin temel
ozellikleri belirlendikten sonra ARCH etkisinin BIST Hizmet endeksi {izerinde
mevcudiyetinin belirlenmesi i¢in ARCH-LM Testi uygulanacaktir. Test yapilmadan
once Schwarz Bilgi Kriteri (SC)’e gore belirlenecek olan ARMA modelinin se¢imi
yapilacaktir. Bu se¢imde SC bilgi kriter degerlerinin en kiiciik olan1t model

belirlemesinde karar niteliginde olacaktir.

Tablo 5.9. BIST-Hizmet i¢cin ARMA(p,q) Model Se¢imi

p/q 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

0 2.090 0,741 -0,419 | -1,334 | -2,007 | -2,551 | -2,934 | -3,228 | -3,514 | -3,705 | -3,856
1 -5,336 | -5,337 | -5,335 | -5,333 | -5,331 | -5,329 | -5,328 | -5,326 | -5,324 | -5,323 | -5,323
2 -5,340 | -5,341 | -5,342 | -5,335 | -5,333 | -5,331 | -5,331 | -5,328 | -5,326 | -5,324 | -5,325
3 -5,341 | -5,339 | -5,336 | -5,338 | -5,333 | -5,331 | -5,329 | -5,330 | -5,330 | -5,326 | -5,324
4 -5,338 5,337 -5,334 | -5,333 | -5,335 | -5,334 | -5,331 | -5,328 | -5,326 | -5,324 | -5,319
5 -5,337 | -5,335 | -5,334 | -5,333 | -5,331 | -5,334 | -5,332 | -5,330 | -5,328 | -5,326 | -5,325
6 -5,334 | -5,333 | -5,332 | -5,331 | -5,334 | -5,331 | -5,329 | -5,329 | -5,326 | -5,325 | -5,319
7 -5,333 | -5,331 | -5,331 | -5,333 | -5,334 | -5,333 | -5,327 | -5,331 | -5,328 | -5,326 | -5,324
8 -5,331 -5,331 -5,329 -5,329 -5,330 -5,329 -5,331 -5,329 -5,328 -5,329 -5,323
9 -5,332 -5,330 -5,330 -5,331 -5,329 -5,328 -5,327 -5,330 -5,330 -5,330 -5,323
10 -5,331 -5,330 -5,332 -5,328 -5,327 -5,327 -5,330 -5,330 -5,331 -5,326 -5,327
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Tablo 5.9’da, SC bilgi kriteri sonuglaria gére AR(p) i¢in ve MA(q) igin yapilan
tiim kombinasyonlarda en kii¢iik deger olan -5,342 degeri ile en uygun modelin AR(2),
MA(2) ile ARMA(2,2) modeli olduguna karar verilmistir. Bu asamadan sonraki
analizlerde BIST Hizmet serisi igcin ARMA(2,2) modeli kullanilacaktir. Seride degisen
varyansin mevcudiyetinin belirlenmesi ARCH etkisinin olabilecegini gdstereceginden

secilen modele ARCH-LM testi uygulanmustir.

Tablo 5.10. BIST-Hizmet icin ARCH-LM Istatistigi Test Sonuglar

BIST-HIZMET
F istatistigi | Olasihk | Gozlem*R® Ki-Kare Olasihk
Tablo Degeri
LM (k=1) 145,75830 0,0000 140,3880 1,3756 0,0000
LM (k=5) 57,30474 0,0000 266,6015 5,3752 0,0000
LM (k=10) 3,39442 0,0002 33,7472 10,3747 0,0002
LM (k=20) 23,63260 0,0003 421,7115 20,3737 0,0004
LM (k=30) 16,49780 0,0009 440,1734 30,3727 0,0010

ARCH etkisinin varligini test etmek icin Engle (1982) tarafindan 6nerilen ARCH-
LM testi sonuglarimin yer aldig:r Tablo 5.10 incelendiginde, esit varyanshilig: ifade eden
sifir hipotezinin reddedilebilecegi tespit edilmistir. BIST Hizmet endeksi igin y?
Istatistigi < Gézlem*R? sart1 saglandigindan dolayt ARCH-LM testine gore ¢alismada
kullanilan biitiin serilerde, ARCH etkisinin olmadigin1 6ne siiren hipotez reddedilmis ve

%1 onem seviyesinde ARCH etkisinin varligina karar verilmistir.

ARCH etkisinin varlig1 kabul edildikten sonra uygun ARCH tipi model se¢imine
gecilmistir. Buna gore, ARCH ve GARCH modelleri denenmis ve sonuglar Tablo

5.11°de sunulmustur.
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Tablo 5.11. BIST-Hizmet AR-MA (2,2) Modeli ARCH-GARCH (p,q) Modelleri
Tahmin Sonugclari

ARCH | ARCH ARCH ARCH | GARCH | GARCH | GARCH
1) ) ®3) (4) (1.1) (1.2) (1.3)
c 0.000250* | 0.000207* | 0.001291* |0,000177* | 0,0000123* | 0,000730* | 0,000614*
o 0.600069* | 0,550885* | 0.514320* |0,543004* | 0,561465* | 0,436995* | 0,442940*
o 0.132130* | -0.089609* | 0,097399*
03 0.364691* | 0,052506*
0y 0,046288*
B1 0,315724* | 0,194727* | 0,166565*
B2 0,264592* | 0,076248**
Bs 0,229487*
B4
R? 0,002253 | 0,001901 | 0,008030 | 0,001238 | 0,001570 0,001574 0,017430
Akaike |-4,906372 | -4,943964 | -2,740266 |-4,954141 | -4,953333 | -4,961986 | -4,970985
Schwarz | -4,898001 | -4,933920 | -2,728549 | -4,940750 | -4,943289 | -4,950268 | -4,957594
Log 9121,039 | 9794,190 | 5098,415 | 9212,794 | 9209,292 9226,369 9244,091
likelihood
Theil 0,9528887 | 0,9532640 | 0,9366050 |0,9333320| 0,9407010 | 0,9415850 | 0,9368920
Katsayisi
MAPE 246,7530 | 287,1766 | 342,7094 | 402,5125 | 359,3097 359,4813 357,1449
ARCH-LM | Gézlem*R? | Gozlem*R? | Gozlem*R® | Gozlem*R? | Gozlem*R® | Gozlem*R? | Gozlem*R?
(x*Olasilik) | (°Olasihk) | (x*Olasihik) | (x°Olasiik) | (x°Olasihk) | (x*Olasihk) | (x*Olasihik)
LM (k=1) | 0080219 | 0,029061 | 0,382713 | 1412373 | 0,443931 0,508111 3,077441
(0,7769) | (0,8646) (0,5362) (0,2347) (0,5052) (0,4760) (0,0794)
LM (k=5) |124,358500 | 42,525500 | 13,996890 | 6,697762 | 2,895890 2,696062 4,262435
(0,0000) | (0,0000) (0,0156) (0,2441) (0,7477) (0,7467) (0,5123)
LM (k=10) | 262,982600 | 238,116700 | 284,948800 |306,961400 | 9,297500 9,267321 8,592577
(0,0000) | (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,5123) (0,5069) (0,5712)
LM (k=20) |310,319900 | 281,675000 | 329,114800 |352,544600 | 15919550 | 15979260 | 15892226
(0,0000) | (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,7216) (0,7179) (0,7177)
LM (k=30) |323,878600 | 289,840500 | 340,519400 |363,654700 | 21,858110 | 21,894160 | 22,175400
(0,0000) | (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,8591) (0,8579) (0,8317)

Not: *** *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tahmin Sonuglar1 (Devam)
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Modeli ARCH-GARCH (p,q) Modelleri

GARCH | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH
(1,4) (2,1) (2,2) (2,3) (2,4) (3,1) (3,2)
c 0,033667* | 0,000379* | 0,001798* | 0,008014* | 0,023266* | 0,000100* | 0,017771
o 0,550402* | 0,526637* | -0,149184* | -0,061422* | -0,127989* | 0,515405* | -0,486126*
a -0,466451* | -0,150607* | -0,070892* | -0,149292* | -0,419165* | -0,133137
a3 -0,007451* | -0,373785
(LY
B1 -0,169300*** | 0,936630* | -1,369307* | -0,920845* | -0,580835* | 0,977313* | -0,047984
B2 -0,506389* -0,843583* | -0,762039* | -0,761807* -0,469382
Bs -0,530275* -0,840940* | -0,748038*
B4 -0,554817* -0,755234*
R’ 0,000683 0,001575 0,001552 0,001564 0,001423 0,001596 0,001624
Akaike -2,337527 | -4,991487 | -3,221451 | -3,952863 -3,122246 -5,001122 | -2,587627
Schwarz | -2,322462 | -4,979769 | -3,208059 | -3,937797 -3,105507 -4,987730 | -2,572526
Log 4352,126 9281,183 5993,456 7353,419 5811,133 9300,084 4816,811
likelihood
Theil 0,934073 0,941550 0,941995 0,941834 0,932910 0,941195 0,940409
Katsayisi
MAPE 378,9222 359,4957 359,5109 359,3665 379,2285 358,8447 360,0005
ARCH-LM | Gézlem*R® | Gozlem*R’ | Gozlem*R® | Gozlem*R® | Gozlem*R® | Gozlem*R® | Gozlem*R®
(xOlasihk) | (X°Olasiik) | (x°Olasihk) | (x’Olasihk) | (x’Olasiik) | (x*Olasihk) | (x°Olasihk)
LM (k=1) | 2493553 0,528732 0,543872 0,331667 0,277196 0,509703 0,584889
(0,1143) (0,4671) (0,4608) (0,5646) (0,5985) (0,4753) (0,4444)
LM (k=5) | 3239113 2,699731 2,696358 2,303639 0,828808 2,994902 2,220842
(0,6632) (0,7462) (0,7467) (0,8057) (0,9751) (0,7088) (0,8178)
LM (k=10) | 6,004721 9,875412 9,294133 8,921632 5,808971 9,29470 9,094081
(0,8149) (0,4911) (0,5044) (0,5396) (0,8310) (0,5105) (0,5232)
LM (k=20) | 13552660 | 15998130 | 16,003850 | 15650750 | 12,463230 | 15909200 | 15,126450
(0,8524) (0,7167) (0,7164) (0,5392) (0,8992) (0,7222) (0,7687)
LM (k=30) | 20,610660 | 21906010 | 21,911310 | 21,659170 | 20,083840 | 21,980790 | 21,752950
(0,8997) (0,8574) (0,8573) (0,7719) (0,9143) (0,8547) (0,8629)

Not: *,** *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 5.11. BIST-Hizmet AR-MA (2,2) Modeli ARCH-GARCH (p,q) Modelleri
Tahmin Sonuglar1 (Devam)
GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH
(3,3) (3,4) (4,1) 4,2 (4,3) (4,4
c 0,001500* 0,001216* 0,000257* | 0,017716*** 0,009870 0,029384*
oy 0,517657* 0,017621* 0,538282* -0,404963* 0,515806* 0,110975*
o -0,022488 -0,028094* 0,297753* -0,104345 -0,307762 0,042771
o3 -0,462051* -0,005983* 0,086902* -0,088081 -0,218023 0,033775
oy 0,051279* 0,039043 0,031684 0,139855*
B1 0,194630 0,478620* -0,365280 -0,483305 0,748887 -0,982533*
B2 0,904946* -0,083086* -0,662072* 0,344909 -1,006027*
Bs -0,134106* -0,895399* -0,116459* -0,924782*
B4 0,568375* -0,953193*
R? 0,000142 0,001591 0,001617 0,000555 0,000289 0,000515
Akaike -4,9998908 -4,276229 -4,950769 -2,900405 -4,998281 -3,020487
Schwarz -4,982169 -4,257815 -4,935704 -2,883666 -4,979867 -3,000400
Log 9279,970 7956,233 9207,529 5398,953 9297,806 5624,065
likelihood
Theil 0,937451 0,936268 0,934821 0,932805 0,932056 0,931202
Katsayisi
MAPE 373,6614 372,3122 361,5871 379,2916 384,2715 391,2866
ARCH- Gozlem*R® Gozlem*R® | Gozlem*R® | Gozlem*R’ Gozlem*R® Gozlem*R®
LM (x*Olasihik) (x?Olasihk) (x*Olasilik) (x*Olasihk) (x*Olasihk) (x*Olasihk)
LM (k=1) 0,418040 1,897153 0,604873 1,033872 1,085489 1,936022
(0,5179) (0,1684) (0,4367) (0,3093) (0,2975) (0,1641)
LM (k=5) 2,416645 3,077729 2,254251 1,361385 2,674964 3,601015
(0,7890) (0,6880) (0,8130) (0,9285) (0,7499) (0,6082)
LM 7,623606 11,590780 10,338610 14,323440 10,885780 13,667430
(k=10) (0,6655) (0,3134) (0,4113) (0,1587) (0,3665) (0,1887)
LM 13,216890 16,349830 20,503870 27,387660 22,326960 19,760220
(k=20) (0,8679) (0,6947) (0,4268) (0,1247) (0,3230) (0,4730)
LM 20,238950 22,280540 27,654780 34,550880 29,657160 24,072950
(k=30) (0,9102) (0,8436) (0,6671) (0,2593) (0,4833) (0,7687)

Not: *,** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5.11°de goruldigi tizere BIST Hizmet endeksine ait seride k=1, 5, 10, 20,
30 gecikme degerleri icin ARCH(p) ve GARCH(p,q) modellerine ait istatiksel analizler
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yapilmistir. Yapilan analiz kapsaminda model igin belirlenen (Ayrintili Bilgi: s.101)
>0, i=1,2,...,p ve >0, i=1,2,...,q parametrelerin pozitif olma kosulunu GARCH(1,4),
GARCH(2,1), GARCH(2,2), GARCH(2,3), GARCH(2,4), GARCH(3,1), GARCH(3,2),
GARCH(3,3), GARCH(3,4), GARCH(4,1), GARCH(4,2), GARCH(4,3), GARCH(4,4)
modellerinin saglamadigr goriilmektedir. Bu sebeple bu modellerin analiz dis1

birakilmasina karar verilmistir.

Bu iki parametreye gore model elemesi yapildiktan sonra diger bir kosul olan
(Ayrmtili  bilgi: s.101) at+p<l kosulunun saglanmasi ile kalan modeller
degerlendirilmelidir. Tablo 5.11’de verilen ve ilk asamada elenenler disinda kalan
GARCH(1,1), GARCH(1,2), GARCH(1,3) modellerinin parametrelerinin bu kosulu

sagladiklari, degerlerin pozitif ve toplamlarinin 1°den kiicilik olduklar1 goriilmektedir.

Bu iki kosula gore BIST-Hizmet i¢in AR-MA(2,2) modeli igin Tablo
degerlendirmesi Tablo 5.12’de yapilmustir.

Tablo 5.12. BIST-Hizmet AR-MA (2,2) Modeli ARCH-GARCH Tahmin Sonuglarinin
Model Kriterlerine Gore Degerlendirilmesi

Model a>0 |[o+p<1 | ARCH |Model a>0 la+p<1 | ARCH
Kriterleri p>0 LM |Kriterleri p>0 LM
ARCH(1) + + - |GARCH(2,3) | - - +
ARCH(2) + + - |GARCH(24) | - - +
ARCH(3) - + - |GARCH@B,1) | - - +
ARCH(4) + + - |GARCH@B2) | - - +
GARCH(1,1) | + T + |GARCH(33) | - - +
GARCH(1,2) | + + + |GARCH(34) | - - +
GARCH(1,3)| + + - |GARCH@4,1) | - - +
GARCH(1,4) | - - + |GARCH(4,2) | - - +
GARCH(2,1) | - - + |GARCH(43) | - - +
GARCH(2,2) | - - + |GARCH(@4,4) | - - +

Model degerlendirme kriterleri sonucunda BIST-Hizmet AR(2) MA(2) modeli
icin uygun olan ARCH-GARCH modelleri a, B, at+p, ARCH-LM parametreleri ile
incelendiginde incelendiginde GARCH(1,1) ve GARCH(1,2), modellerinin uygun

modeller oldugu goriilmektedir.

Tablo 5.13’te GARCH(1,1) ve GARCH(1,2) modelleri i¢in Tablo 5.11°de

hesaplanan model se¢im kriterleri sunulmustur.
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Tablo 5.13. BIST-Hizmet AR-MA (2,2) Modeli ARCH-GARCH Model Se¢imi

GARCH (1,1) GARCH (1,2)
Akaike -4,953333 -4,961986
Schwarz -4,943289 -4,950268
Log likelihood 9209,292 9226,369
Theil Katsayisi 0,940701 0,941585
MAPE 359,3097 359,4813

Model kriterlerini saglayan modeller arasinda se¢im yapilirken en ¢ok kullanilan
yontem Theil katsayisidir ve katsayinin diisiik oldugu model en uygun olarak secilir.
Bunun yaninda Akaike, Schwarz ve MAPE Kriterlerinin diisiik olmasi: Log likelihood
(Olabilirlik) degerlerininde yiiksek olmasi beklenir. Tablo 5.13’te mevcut kriterler
degerlendirildiginde iki model icerisinde en kiiclik Akaike kriteri degeri -4,953333,
Schwarz kriteri degeri —4,943289, Theil katsayis1 0,9480701 degeri ve MAPE
katsayisinin degeri 359,3097 ile ¢ogunluk uygunlugu saglayan en uygun modelin
GARCH(1,1) oldugu goriilmektedir.

5.3.3. BIST MALI Endeksi Icin Ozet Istatistikler ve ARCH-GARCH Model Secimi

Calismada BIST Mali endeksi i¢in model segim istatistikleri yapilmustir. ilk
asama olarak her endekse ait veri seti yapilan istatistikler sonucu normallik ve
duraganlik durumlar incelenmis ve sonraki asamada birim kok testi ile birim kok igerip
icermedigi kontrol edilmistir. Analiz sonucunda birim kok icermedigi goriilmiis ve
model se¢cim asamasina gegilmistir. BIST Mali endeksi i¢in uygun model secildikten
sonra ARCH etkisini test etmek lizere ARCH-LM testi uygulanmigtir. ARCH etkisinin
varlig1 kabul edildikten sonra ise BIST Mali endeksi i¢in model tahmini siirecine

gecilmistir.
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1,000
- Series: LOGMALI
| Sample 1/01/2002 12/30/2016
800 - Observations 3762
Mean 4.46e-05
600 -| Median 7.28e-05
| [ Maximum 0.014613
Minimum -0.014920
400 - Std. Dev. 0.002055
Skewness -0.005275
Kurtosis 8.331774
200
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Grafik 5.6. BIST-Mali Getiri Endeksi Dagilim Istatistikleri

Grafik 5.6’da BIST Mali endeksinin 15 yillik bir déonem igerisinde 3762 veriden
olusan getiri serisinin istatistikleri yer almaktadir. BIST Mali endeksine ait minimum
getirinin -0,015280, maksimum getirinin 0,014613, ortalama getirinin ise 0,00000446
oldugu ve her ii¢ degerinde sifira ¢cok yakin oldugu goriilmektedir. Standart sapmasinin
0,002055, yani risk derecesinin %0,2055 oldugu goriilmektedir. Hem ortalama getirinin
hem de standart sapmanin sifira ¢ok yakin degerler olmasi serinin duragan olabilecegi
hakkinda bilgi vermektedir. BIST Mali endeksine ait getiri dagilim istatistik grafigi
incelendiginde getiri serisi -0,005275 degeriyle asimetrik ve sola carpik bir dagilim
gosterdigi sOylenebilir. Basiklik durumunun ise 8,331774 >3 degeri oldugundan sivri
bir dagilimda oldugu, serilerin kalin kuyruk 6zelligi gosterdigi anlamina gelmektedir.
Yalniz Jarque-Bera test istatistigi olasilik degerinin 0,05 onem seviyesinden diisiik

olmasindan dolay1 seri dagiliminin normallikten sapma gosterdigi goriilmektedir.
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Grafik 5.7. 2002-2016 Yillar1 Aras1 BIST-Mali Logaritmik Getiri

Grafik 5.7°de BIST Mali endeksine ait logaritmik getiri dagilimina bakildiginda
ise getiri serisinde ilk iki endekste oldugu gibi volatilite dalgalanmalar1 ve volatilite

kiimelenmeleri goriilmektedir.

Analizde kullanilan veri seti zaman serisi 0zelligi tasidigindan dolay1 analiz
yapilmadan Once serinin gercekte olmayan iliskileri gostermesini engellemek gereklidir
yani duraganligi kontrol edilmelidir. Bu yiizden, serilerin duraganliginin testi icin ADF
birim kok testi ve PP birim kok testi yapilmistir. BIST Mali serisine ait logaritmik getiri
ve dagilm istatistikleri ile ilgili incelemeleri sonucunda serinin ortalama, standart
sapma, carpiklik ve basiklik gibi 6l¢iilerde normal dagilim gosterebilecegi yalniz
Jarque-Bera Istatistigi ve Olasilik degeriyle normal dagilmadigi yoniinde bulgular

olusmustur.

BIST Mali endeksinin duraganligin kesin olarak belirlenmesi adina seriye ADF ve

PP birim kok testleri uygulanmistir. Bu kapsamda kurulan hipotezimiz su sekildedir:

H,: Birim kok var: seri duragan degil.

H1: Birim kok yok: seri duragan.
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Tablo 5.14. Birim Kok Test Simnamalar1 (BIST-Mali)

ADF Birim Kok Testi
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitsiz-Trendsiz
-60,8725* -60,8733* -60,8525*
Mac Kinnon Kritik Degerleri
%1 -3,4319 -3,9604 -2,5655
%5 -2,8621 -3,4110 -1,9409
%010 -2,5671 -3,1273 -1,6166
PP Birim Kok Testi
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitsiz-Trendsiz
-60,8844* -60,8836* -60,8652*
Mac Kinnon Kritik Degerleri
%1 -3,4319 -3,9604 -2,5655
%5 -2,8621 -3,4110 -1,9409
%10 -2,5671 -3,1273 -1,6166

Not: *= %] 6nem diizeyinde anlamlilif1 gostermektedir.

Tablo 5.14°de yer alan BIST Mali serisinin birim kok testi sonuglarinda goriildigii
gibi ADF Test istatistigi, sabitli hesaplanmis degeri -60,8725, sabitli-trendli
hesaplanmis degeri -60,8733 ve sabitsiz-trendsiz hesaplanmis degeri -60,8525 olarak
bulunmustur. ADF test istatistigi %1 anlamlilik diizeyi i¢in diger iki endekste
hesaplandigi gibi aynmi1 sonuglari vermekte, sabitli hesaplanmis degeri -3,4319, sabitli-
trendli hesaplanmis degeri -3,9604 ve sabitsiz-trendsiz hesaplanmis degeri -2,5655
olarak gerceklesmistir. Hesaplanan ADF istatistik degeri %1 anlamlilik diizeylerinde
kritik degerlerden mutlak degerce biiyiik olarak gerceklesmistir. Bu sebeple BIST Mali
serisi i¢in Ho hipotezi red edilmekte, H; hipotezi kabul edilmis ve seri birim kok
icermemekte ve seri duragan olarak kabul edilmektedir. Phillips-Perron test istatistigi
sonuclarinda ise ADF test istatistigine ¢ok yakin sonuglar elde edilmistir. PP test
istatistigi, sabitli hesaplanmig degeri -60,8844, sabitli-trendli hesaplanmis degeri -
60,8836 ve sabitsiz-trendsiz hesaplanmis degeri -60,8652 olarak bulunmustur. PP test
istatistigi %1 anlamhilik diizeyi i¢in ADF test istatistigi %1 anlamlilik diizeyinde
gerceklesen degerlerle aynidir. PP testi i¢inde gecerli olmak tizere BIST Mali serisi i¢in
H: hipotezi kabul edilmis ve seri duragan olarak kabul edilmektedir.

BIST Mali endeksi serisi bu asamaya kadar ki yapilan analizler sonucu, sola
carpik, sivri, kalin kuyruk 6zelligi tasidigi, normal dagilmayan, ADF ve PP testlerine
gore de duragan bir seri oldugu sonucuna ulasilmistir. BIST Mali serisinin temel
Ozellikleri belirlendikten sonra ARCH etkisinin BIST Mali endeksi {izerinde

mevcudiyetinin belirlenmesi igin ARCH-LM Testi uygulanacaktir. Test yapilmadan
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once Schwarz Bilgi Kriteri (SC)’e gore belirlenecek olan ARMA modelinin se¢imi
yapilacaktir. Bu se¢imde SC bilgi kriter degerlerinin en kiiciik olant model

belirlenmesinde karar niteliginde olacaktir.

Tablo 5.15. BIST-Mali igin ARMA(p,q) Model Se¢imi

p/q 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

0 2,060 0,718 | -0,404 |-1,285 | -1,902 |-2,402 | -2,758 |-3,023 | -3,279 | -3,433 | -3,577
1 -4,814 | -4,812 | -4,810 | -4,808 | -4,806 |-4,804 | -4,803 |-4,801| -4,800 | -4,798 | -4,799
2 -4,812 | -4,810 | -4,808 | -4,806 | -4,805 |-4,803 | -4,801 |-4,799 | -4,797 | -4,795 | -4,797
3 -4,811 | -4,809 | -4,811 | -4,808 | -4,806 |-4,804 | -4,801 |-4,799 | -4,802 | -4,799 | -4,798
4 -4,809 | -4,808 | -4,808 | -4,809 | -4,805 |-4,804 | -4,802 |-4,800 | -4,799 | -4,797 | -4,796
5 -4,809 | -4,807 | -4,807 | -4,808 | -4,808 |-4,806 | -4,801 |-4,799 | -4,801 | -4,796 | -4,794
6 -4,807 | -4,805 | -4,804 |-4,804 | -4,805 |-4,805| -4,803 |-4,801| -4,796 | -4,794 | -4,794
7 -4,806 | -4,804 | -4,805 |-4,803 | -4,803 |-4,803 | -4,801 |-4,801| -4,796 | -4,792 | -4,793
8 -4,804 | -4,802 | -4,800 |-4,800 | -4,801 |-4,801 | -4,804 |-4,799 | -4,796 | -4,793 | -4,797
9 -4,802 | -4,800 | -4,803 |-4,801 | -4,801 |-4,799 | -4,799 |-4,798 | -4,794 | -4,797 | -4,795
10 -4,802 | -4,802 | -4,802 | -4,800 | -4,800 |-4,798 | -4,795 | -4,793 | -4,796 | -4,794 | -4,796

Tablo 5.15’te, SC bilgi kriter sonuglarina gére AR(p) igin ve MA(q) igin yapilan
tiim kombinasyonlarda en kiiclik deger olan -4,814 degeri ile en uygun modelin AR(1),
MA (0) ile ARMA (1,0) modeli olduguna karar verilmistir. Bu asamadan sonraki
analizlerde BIST Mali serisi igin ARMA(1,0) modeli kullanilacaktir. Seride degisen
varyansin mevcudiyetinin belirlenmesi ARCH etkisinin olabilecegini gostereceginden

secilen modele ARCH-LM testi uygulanmustir.

Tablo 5.16: BIST-Mali i¢in ARCH-LM Istatistigi Test Sonuglar

BIST-Mali
F istatistigi | Olasiik | Gozlem*R® Ki-Kare Olasihk
Tablo Degeri
LM (k=1) 461,8364 0,0000 411,5100 1,3758 0,0000
LM (k=5) 103,8175 0,0000 456,7001 5,3750 0,0000
LM (k=10) 55,6636 0,0000 485,9480 10,3740 0,0000
LM (k=20) 29,8249 0,0000 516,9711 20,3720 0,0000
LM (k=30) 19,7268 0,0000 514,4743 30,3700 0,0000

ARCH etkisinin varligini test etmek icin Engle (1982) tarafindan 6nerilen ARCH-
LM testi sonuglarinin yer aldigi Tablo 5.16 incelendiginde, esit varyansliligi ifade eden
sifir hipotezinin reddedilebilecegi tespit edilmistir. BIST Mali endeksi igin y? Istatistigi
< Gozlem*R? sart1 saglandigindan dolayr ARCH-LM testine gore calismada kullanilan
biitlin serilerde, ARCH etkisinin olmadigini 6ne siiren hipotez reddedilmis ve %1 6nem

seviyesinde ARCH etkisinin varligina karar verilmistir. ARCH etkisinin varligi kabul
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edildikten sonra uygun ARCH tipi model se¢imine gecilmistir. Buna gore, ARCH ve

GARCH modelleri denenmis ve sonuglar Tablo 5.17°de sunulmustur.

Tablo 5.17. BIST-Mali AR(1) Modeli ARCH-GARCH (p,q) Modelleri Tahmin

Sonuglart
ARCH | ARCH ARCH ARCH GARCH | GARCH | GARCH
1) ) ®) (4) (11) (1.2) (1.3)
c 0.000401* | 0.000262* | 0.000263* | 0,000230* | 0,000959* | 0,040025* | 0,017459*
o 0.147808* | 0,144578* | 0.114322* | 0,100927* | 0,075170* |-1,418029* | -0,397229*
VA 0.195308* | 0.166004* | 0,128075*
o3 0.177892* | 0,164568*
oy 0,132809*
B1 0,904598* | 0,034069 | -0,226343*
B2 -0,437489 | -0,316272*
Bs -0,732993*
B4
R? 0,004110 | 0,001700 | 0,001697 0,001959 0,007630 0,000340 | 0,000327
Akaike | -4,850318 |-4,892189 | -4,919850 | -4,939617 | -4,983794 | -1,718899 | -2,923183
Schwarz | -4,843691 | -4,883905 | -4,909910 | -4,928020 | -4,975511 | -1,708958 | -2,911585
Log 9127,449 | 9207,207 | 9260,239 9298,420 9379,517 3239,248 | 5505,507
likelihood
Theil 0,955873 | 0,956977 | 0,947806 0,944004 0,947483 0,947657 | 0,948186
Katsayisi
MAPE 135,1139 | 134,0356 | 143,2901 147,2815 143,6310 143,4524 | 142,9028
ARCH-LM | Gozlem*R? | Gozlem*R* | Gozlem*R® | Gozlem*R® | Gozlem*R® | Gozlem*R® | Gozlem*R’
(x*Olasilik) | (X°Olasilik) | (x*Olasihk) | (x°Olasihk) | (x°Olasiik) | (x’Olasihk) | (x°Olasilik)
LM (k=1) | 0153972 | 0,062617 | 0,359298 0,841549 4,517527 2,246763 | 3,467451
(0,6948) | (0,8024) (0,5498) (0,3590) (0,0335) (0,1339) (0,0626)
LM (k=5) | 58,886670 | 27,139000 | 5,618267 5,848526 6,846942 4267052 | 4,529981
(0,0000) | (0,0001) (0,3452) (0,3212) (0,2323) (0,5116) (0,4759)
LM (k=10) | 128,723500 | 75,612930 | 60,267690 | 64,187920 | 10,608590 | 7,730284 | 7,904756
(0,0000) | (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,3888) (0,6552) (0,6381)
LM (k=20) | 156,178900 | 96,814390 | 80,672470 | 84,358640 | 15758920 | 12,977000 | 13,746900
(0,0000) | (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,7315) (0,8784) (0,8431)
LM (k=30) | 159,913900 | 104,073300 | 89,343500 | 87,603520 | 19,562320 | 17,134800 | 18,568870
(0,0000) | (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,9274) (0,9709) (0,9486)

Not: * ** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 5.17. BIST-Mali AR(1) Modeli ARCH-GARCH (p,q) Modelleri Tahmin
Sonuglart (Devam)

GARCH | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH

(1.4) (2.1) (2.2) (2.3) (24) 31) 3.2)

o 0,073253* | 0,000097* | 0,000170** | 0,074031* | 0,094283* | 0,000809* | 0,019619*

o -1,832962* | 0,173969* | 0,093836* | -1,361063* | -1,769589* | 0,072771* | -0,476780*

oy 0,016600* |-0,091865* | -1,283458* | -1,666517 | 0,0199362 | -0,290910

o3 -0,026147 | -0,423873*

Oy
B1 -0,363197 | 0,773974* | 1,819724* | -0,631100*** 0,009530 0,916683* | -0,294327
i -0,363197 -0,822126*| -0,742238* | -0,318405 -0,777245*
Bs -0,341672 -0,390300*** | -0,366303
B4 -0,388187 -0,398389

R? 0,000798 0,000471 | 0,001435 | 0,001309 0,001396 0,000557 0,001250

Akaike -1,506094 | -4,983271 | -4,988133 | -1,780351 -1,259010 | -4,983890 | -2,790622

Schwarz -1,492284 | -4,973331 | -4,976536 | -1,767097 -1,244100 | -4,972293 | -2,777368

Log 2840,963 9379,534 | 9389,678 | 3356,841 2377,198 9381,697 5257,161
likelihood

Theil 0,949514 0,948551 | 0,952714 | 0,954185 0,954222 0,949217 0,953692
Katsayisi

MAPE 141,5295 142,5303 138,2620 | 136,7868 136,7499 141,8432 137,2797

ARCH-LM | Gozlem*R® | Gézlem*R’® | Gozlem*R® | Gozlem*R® | Gozlem*R® | Gézlem*R® | Gozlem*R®

(x*Olasihk) | (x°Olasilik) | (x*Olasihk) | (x°Olasiik) | (x°Olasihk) | (x?Olasihk) | (x*Olasihk)

LM (k=1) | 7,906749 0,665478 | 2,046356 | 1,128906 0,831707 0,407514 0,839848

(0,0049) (0,4158) (0,1526) (0,2880) (0,3618) (0,5232) (0,3594)

LM (k=5) | 8532280 2,624578 | 7,007107 | 4,711449 3,719623 2,171456 4,622115

(0,1292) (0,7223) (0,2201) (0,4521) (0,5904) (0,6866) (0,4637)

LM (k=10) | 1157825 9,587921 | 12,805360 | 10,352600 9,346409 10,529780 | 10,292120

(0,3143) (0,4658) (0,2348) (0,4101) (0,4996) (0,5516) (0,4152)

LM (k=20) | 15932700 | 14587410 | 18859840 | 16,114050 | 15007480 | 17,287416 | 16,118590

(0,7208) (0,7212) (0,5310) (0,5392) (0,7095) (0,6978) (0,7092)

LM (k=30) | 22,325110 | 16,208510 | 23,271830 | 24,003150 | 20,811580 | 22,369540 | 20,938410

(0,8420) (0,9809) (0,8039) (0,7719) (0,8937) (0,8450) (0,8898)

Not: *,** *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 5.17. BIST-Mali AR(1) Modeli ARCH-GARCH (p,q) Modelleri Tahmin

Sonuglar1 (Devam)

GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH
3,3) (3.4) (4,2) 4,2) (4,3) (4,4)
c 0,018133* 0,009022 0,000509* 0,030427* 0,001767* | 0,0042738
o -0,304633* -0,251171* 0,075170* -0,616127* |0,0030025**| -0,851396*
a -0,318566* -0,121590 0,013630 -0,699428* | 0,101578* | -0,730957
a3 -0,347704* -0,137633 0,027629 -0,651231* | 0,082411* | -0,761762
0y -0,069264* | -0,439570*** | 0,153628* | -0,705894
B1 -0,805957* -0,111096 0,941857* -0,591264* | -0,189873* | -0,094504
B2 -0,805957* -0,288091 -0,770894* | -0,404912* | -0,352213
Bs -0,456953* -0,188128 -0,180820*** | -0,2666077
Bs -0,124437 -0,151420
R? 0,001026 0,001441 0,000784 0,001144 0,001240 | 0,0000989
Akaike -3,235253 -3,323830 -4,985685 -2,501442 -4,563949 | -1,947361
Schwarz -3,220342 -3,307263 -4,972431 -2,486531 -4,547381 | -1,929136
Log 6094,510 6262,125 9386,073 4714,212 8594,787 3673,986
likelihood
Theil 0,952697 0,953992 0,949747 0,956088 0,956000 0,954628
Katsayisi
MAPE 137,9664 136,9783 141,2896 134,9014 134,9869 136,3433
ARCH-LM| Gézlem*R? Gozlem*R® | Gozlem*R? | Gozlem*R® | Gozlem*R® | Gozlem*R’
(x2Olasilik) (x*Olasihik) (x*Olasihk) (x*Olasihk) | (x*Olasiik) | (x’Olasihik)
LM (k=1) 0,645879 0,687838 0,782187 0,589805 0,495089 1,189300
(0,4269) (0,4069) (0,3764) (0,4425) (0,4817) (0,2755)
LM (k=5) 2,887129 3,580263 1,906982 3,448760 3,369898 4,789386
(0,7422) (0,6113) (0,8619) (0,8816) (0,6432) (0,4421)
LM (k=10) | 9118647 10,741200 4,635110 10,400480 8,936853 9,561693
(0,6845) (0,6566) (0,9141) (0,4061) (0,5381) (0,4798)
LM (k=20) | 12953240 15,712300 10,345700 16,224010 14,601200 | 15,461840
(0,8788) (0,7589) (0,9615) (0,7026) (0,7988) (0,7494)
LM (k=30) | 21,012280 19,412800 15,424190 21,014580 19,502240 | 19,967600
(0,9250) (0,9124) (0,9871) (0,8874) (0,9289) (0,9174)

Not: *,** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5.17°de goriildiigii tizere BIST Mali endeksine ait seride k=1, 5, 10, 20, 30

gecikme degerleri igcin ARCH(p) ve GARCH (p,q) modellerine ait istatistiksel analizler
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yapilmistir. Yapilan analiz kapsaminda model igin belirlenen (Ayrintili bilgi: 5.101) o>0
, 1=1,2,...,p ve B>0, i=1,2,...,q parametrelerin pozitif olma kosulunu GARCH(1,2),
GARCH(1,3), GARCH(1,4), GARCH(2,2), GARCH(2,3), GARCH(2,4), GARCH(3,1),
GARCH(3,2), GARCH(3,3), GARCH(3,4), GARCH(4,1), GARCH(4,2), GARCH(4,3),
GARCH(4,4) modellerinin saglamadigi goriilmektedir. Bu sebeple bu modellerin analiz

dis1 birakilmasina karar verilmistir.

Bu iki parametreye gore model elemesi yapildiktan sonra diger bir kosul olan
(Ayrmtili  bilgi: s.101) at+p<l kosulunun saglanmasi ile kalan modeller
degerlendirilmelidir. Tablo 5.17’de verilen ve ilk asamada elenenler disinda kalan
GARCH(1,1), GARCH(2,1) modellerinin parametrelerinin bu kosulu sagladiklari,

degerlerin pozitif ve toplamlarinin 1°den kii¢iik olduklar1 goriilmektedir.

Bu iki kosula gore BIST-Mali i¢in AR(1) modeli i¢in Tablo degerlendirmesi
Tablo 5.18’de yapilmustir.

Tablo 5.18. BIST-Mali AR(1) Modeli ARCH-GARCH Tahmin Sonuglarinin Model
Kriterlerine Gore Degerlendirilmesi

Model a>0 |a+p ARCH | Model a>0 |a+p ARCH
Kriterleri p>0 <1 LM Kriterleri p>0 <1 LM
ARCH(1) + + - GARCH(2,3) | - - +
ARCH(2) + + - GARCH(24)| - - +
ARCH(3) + + - GARCH(3,1) | - - +
ARCH(4) + + - GARCH(3,2)| - - +
GARCH(L,1) | + + - GARCH(3,3)| - - +
GARCH(L,2) | - - + | GARCH(3.4)| - - +
GARCH(13)| - - - GARCH(4,1) | - ; +
GARCH(L4) | - - - GARCH(4,2) | - - T
GARCH(2,1)| + + + |GARCH(473)| - - +
GARCH(2,2) | - - + | GARCH(44)| - - T

Model degerlendirme kriterleri sonucunda BIST-Mali AR(1) modeli i¢in uygun
olan Arch-Garch modelleri a, B, o+, ARCH-LM parametreleri ile incelendiginde
GARCH (2,1) modelinin uygun model oldugu goriilmektedir. Bu model disinda diger
modellerin model kriterlerini tagimadigr gorilmektedir. Bu nedenle, diger katsayi

kriterlerine bakilmasina gerek kalmadan uygun model olarak GARCH(2,1) secilmistir.
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5.3.4. BIST SINAI Endeksi i¢in Ozet Istatistikler ve ARCH-GARCH Model Secimi

Calismada BIST Sinai endeksi i¢in model segim istatistikleri yapilmustir. ilk
asama olarak her endekse ait veri seti yapilan istatistikler sonucu normallik ve
duraganlik durumlari incelenmis ve sonraki asamada birim kok testi ile birim kok igerip
icermedigi kontrol edilmistir. Analiz sonucunda birim kok icermedigi goriilmiis ve
model se¢im asamasina gecilmistir. BIST Sinai endeksi i¢in uygun model secildikten
sonra ARCH etkisini test etmek tizere ARCH-LM testi uygulanmistir. ARCH etkisinin
varlig1 kabul edildikten sonra ise BIST Sinai endeksi i¢in model tahmini siirecine
gecilmistir.

1,400

Series: LOGSINAI

1,200 | Sample 1/01/2002 12/30/2016
Observations 3762

1,000 |
Mean 5.22e-05
Median 0.000126
Maximum 0.011485
Minimum -0.013090
Std. Dev. 0.001553
Skewness  -0.463856
Kurtosis 9.861217

800 —
600 |
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Grafik 5.8. BIST-Sinai Getiri Endeksi Dagilim Istatistikleri

Grafik 5.8’de BIST Sinai endeksinin 15 yillik bir donem igerisinde 3762 veriden
olugan getiri serisinin istatistikleri yer almaktadir. BIST Siai endeksine ait minimum
getirinin -0,013090, maksimum getirinin 0,011485, ortalama getirinin ise 0,00000522
oldugu ve her ii¢ degerinde sifira ¢ok yakin degerler tagidigr goriilmektedir. Standart
sapmasinin 0,001553, yani risk derecesinin % 0,1553 oldugu goriilmektedir. Hem
ortalama getirinin hem de standart sapmanin sifira ¢ok yakin degerler olmasi serinin
duragan olabilecegi hakkinda bilgi vermektedir. BIST Mali endeksine ait getiri dagilim
istatistik grafigi incelendiginde getiri serisi -0,463856 degeriyle asimetrik ve sola ¢arpik
bir dagilim gosterdigi soylenebilir. Basiklik durumunun ise 9.861217 >3 degeri
oldugundan sivri bir dagilimda oldugu, serilerin kalin kuyruk o6zelligi gosterdigi

anlamina gelmektedir. Yalniz Jarque-Bera test istatistigi olasilik degerinin 0,05 6nem
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seviyesinden diisiikk olmasindan dolay1 seri dagiliminin normallikten sapma gosterdigi

goriilmektedir.

LOGSINAI
.015

.010

.005

.000

-.005

-.010

-.015

L B L o o N B e e e
02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Grafik 5.9. 2002-2016 Yillar1 Aras1 BIST-Sinai Logaritmik Getiri

Grafik 5.9°da BIST Sinai endeksine ait logaritmik getiri dagilimina bakildiginda
ise getiri serisinde ilk ii¢c endekste oldugu gibi volatilite dalgalanmalar1 ve volatilite

kiimelenmeleri goriilmektedir.

Analizde kullanilan veri seti zaman serisi 0zelligi tasidigindan dolay1 analiz
yapilmadan dnce serinin gercekte olmayan iligkileri gostermesini engellemek gereklidir
yani duraganligi kontrol edilmelidir. Bu yiizden, serilerin duraganliginin testi i¢in ADF
birim kok testi ve PP birim kok testi yapilmigtir. BIST Sinai serisine ait logaritmik getiri
ve dagilim istatistikleri ile ilgili incelemeleri sonucunda serinin ortalama, standart
sapma, carpiklik ve basiklik gibi Olciilerde normal dagilim gosterebilecegi yalniz
Jarque-Bera Istatistigi ve Olasilik degeriyle normal dagilmadifi yéniinde bulgular

olusmustur.

BIST Smai endeksinin duraganligin kesin olarak belirlenmesi adina seriye ADF

ve PP birim kok testleri uygulanmistir. Bu kapsamda kurulan hipotezimiz su sekildedir:

H,: Birim kok var: seri duragan degil.

H1: Birim kok yok: seri duragan.
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Tablo 5.19. Birim Kok Test Sinamalar1 (BIST-Sinai)

ADF Birim Kok Testi
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitsiz-Trendsiz
-59,5952* -59,5913* -59,5398*
Mac Kinnon Kritik Degerleri
%1 -3,4319 -3,9604 -2,5655
%5 -2,8621 -3,4110 -1,9409
%010 -2,5671 -3,1273 -1,6166
PP Birim Kok Testi
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitsiz-Trendsiz
-59,6129* -59,6080* -59,5414*
Mac Kinnon Kritik Degerleri
%1 -3,4319 -3,9604 -2,5655
%5 -2,8621 -3,4110 -1,9409
%10 -2,5671 -3,1273 -1,6166

Not: *= %] 6nem diizeyinde anlamlilif1 gostermektedir.

Tablo 5.19°da yer alan BIST Siai serisinin birim kok testi sonuglarinda
goriildiigii gibi ADF Test istatistigi, sabitli hesaplanmis degeri -59,5952, sabitli-trendli
hesaplanmis degeri -59,5913 ve sabitsiz-trendsiz hesaplanmis degeri -59,5398 olarak
bulunmustur. ADF test istatistigi %1 anlamhilik diizeyi i¢in diger iki endekste
hesaplandigi gibi aynmi1 sonuglari vermekte, sabitli hesaplanmis degeri -3,4319, sabitli-
trendli hesaplanmis degeri -3,9604 ve sabitsiz-trendsiz hesaplanmis degeri -2,5655
olarak gerceklesmistir. Hesaplanan ADF istatistik degeri %1 anlamlilik diizeylerinde
kritik degerlerden mutlak degerce biiyiik olarak gerceklesmistir. Bu sebeple BIST Sinai
serisi i¢in Ho hipotezi red edilmekte, H; hipotezi kabul edilmis ve seri birim kok
icermemekte ve seri duragan olarak kabul edilmektedir. Phillips-Perron test istatistigi
sonuclarinda ise ADF test istatistigine ¢ok yakin sonuglar elde edilmistir. PP test
istatistigi, sabitli hesaplanmig degeri -59,6129, sabitli-trendli hesaplanmis degeri -
59,6080 ve sabitsiz-trendsiz hesaplanmis degeri -59,5414 olarak bulunmustur. PP test
istatistigi %1 anlamlilik diizeyi i¢in ADF test istatistigi %1 anlamlilik diizeyinde
gerceklesen degerlerle aynidir. PP testi i¢inde gecerli olmak iizere BIST Sinai serisi igin

H1 hipotezi kabul edilmis ve seri duragan olarak kabul edilmektedir.

BIST Smnai endeksi serisi bu asamaya kadar ki yapilan analizler sonucu, sola
carpik, sivri, kalin kuyruk 6zelligi tasidigi, normal dagilmayan, ADF ve PP testlerine
gore de duragan bir seri oldugu sonucuna ulasilmistir. BIST Sinai serisinin temel
Ozellikleri belirlendikten sonra ARCH etkisinin BIST Smai endeksi iizerinde

mevcudiyetinin belirlenmesi icin ARCH-LM Testi uygulanacaktir. Test yapilmadan
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once Schwarz Bilgi Kriteri (SC)’e gore belirlenecek olan ARMA modelinin se¢imi
yapilacaktir. Bu se¢imde SC bilgi kriter degerlerinin en kiiciik olant model

belirlemesinde karar niteliginde olacaktir.

Tablo 5.20. BIST-Sinai igin ARMA(p,q) Model Se¢imi

p/q 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

0 1,986 0,635 | -0,538 | -1,459 | -2,160 | -2,683 | -3,109 | -3,382 | -3,674 | -3,879 | -4,022
1 -5,469 | -5,468 | -5,466 | -5,464 | -5,462 | -5,460 | -5,460 | -5,458 | -5,456 | -5,454 | -5,456
2 -5,469 | -5,466 | -5,464 | -5,462 | -5,461 | -5,458 | -5,459 | -5,457 | -5,455 | -5,453 | -5,455
3 -5,468 | -5,466 | -5,468 | -5,466 | -5,464 | -5,460 | -5,461 | -5,460 | -5,459 | -5,456 | -5,457
4 -5,466 | -5,465 | -5,464 | -5,464 | -5,461 | -5,461 | -5,460 | -5,457 | -5,457 | -5,455 | -5,455
5 -5,467 | -5,466 | -5,470 | -5,466 | -5,462 | -5,462 | -5,468 | -5,456 | -5,460 | -5,454 | -5,456
6 -5,465 | -5,463 | -5,467 | -5,467 | -5,466 | -5,465 | -5,463 | -5,453 | -5,455 | -5,453 | -5,454
7 -5,465 | -5,463 | -5,464 | -5,462 | -5,461 | -5,464 | -5,457 | -5,456 | -5,458 | -5,452 | -5,453
8 -5,463 | -5,461 | -5,459 | -5,460 | -5,462 | -5,463 | -5,468 | -5,461 | -5,456 | -5,452 | -5,452
9 -5,461 | -5,459 | -5,461 | -5,463 | -5,463 | -5,460 | -5,458 | -5,453 | -5,462 | -5,457 | -5,452
10 -5,460 | -5,458 | -5,459 | -5,458 | -5,457 | -5,456 | -5,453 | -5,451 | -5,467 | -5,450 | -5,455

Tablo 5.20°de, SC bilgi kriter sonuglarina gére AR(p) i¢in ve MA(q) i¢in yapilan
tiim kombinasyonlarda en kiiglik deger olan -5,470 degeri ile en uygun modelin AR(5),
MA(2) ile ARMA(5,2) modeli olduguna karar verilmistir. Bu asamadan sonraki
analizlerde BIST Sinai serisi igin ARMA(5,2) modeli kullanilacaktir. Seride degisen
varyansin mevcudiyetinin belirlenmesi ARCH etkisinin olabilecegini gdstereceginden

secilen modele ARCH-LM testi uygulanmustir.

Tablo 5.21. BIST-Simnai icin ARCH-LM Istatistigi Test Sonuglar

BIST-Sinai
F Istatistigi Olasihik Gozlem*R* Ki-Kare Olasihik
Tablo Degeri
LM (k=1) 1281,952 0,0000 956,1923 1,3755 0,0000
LM (k=5) 281,6606 0,0000 1025,228 5,3747 0,0000
LM (k=10) 143,7208 0,0000 1041,059 10,3737 0,0000
LM (k=20) 75,4786 0,0000 1079,634 20,3717 0,0000
LM (k=30) 51,7147 0,0000 1101,999 30,3697 0,0000

ARCH etkisinin varligini test etmek i¢in Engle (1982) tarafindan 6nerilen ARCH-
LM testi sonuglarinin yer aldigi Tablo 5.21 incelendiginde, esit varyansliligi ifade eden
sifir hipotezinin reddedilebilecegi tespit edilmistir. BIST Smai endeksi igin y? Istatistigi
< Gézlem*R? sarti saglandigindan dolay1t ARCH-LM testine gore ¢alismada kullanilan
biitiin serilerde, ARCH etkisinin olmadigini 6ne siiren hipotez reddedilmis ve %1 6nem

seviyesinde ARCH etkisinin varligina karar verilmistir. ARCH etkisinin varlig1 kabul
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edildikten sonra uygun ARCH tipi model se¢imine gecilmistir. Buna gore, ARCH ve

GARCH modelleri denenmis ve sonuglar Tablo 5.22°de sunulmustur.

Tablo 5.22. BIST-Sinai ARMA(5,2) Modeli ARCH-GARCH (p,q) Modelleri Tahmin

Sonuglart
ARCH | ARCH ARCH | ARCH | GARCH | GARCH | GARCH
1) ) ®) (4) (1.1) (1.2) (1.3)
c 0.000321* | 0.000273* | 0.000218* |0,000189*| 0,0000563* | 0,000610* | 0,000626*
o 0.687132* | 0,650535* | 0.599051* |0,558965*| 0,359841* | 0,452886* | 0,469055*
a 0.117471* | 0.039610* |0,049290*
o3 0.179157* |0,136779*
oy 0,103083*
B1 0,602759* | 0,043830** | -0,026205
B2 0,457489 0,387362*
Bs 0,118492*
i
R’ 0,000480 | 0,000267 | 0,000685 | 0,000064 | 0,000154 0,000152 0,000151
Akaike | -4,521173 | -4,538499 | -4,573423 | -4,588572 | -4,591653 | -4,616903 -4,620621
Schwarz | -4,512882 | -4,528549 | -4,561815 |-4,575306 | -4,581704 -4,605295 -4,615903
Log 8500,284 | 8533,839 | 8600,462 | 8629,926 | 8633,716 8682,161 8690,146
likelihood
Theil 0,976755 | 0,968889 0,962395 | 0,954144 | 0,962029 0,962023 0,961060
Katsayisi
MAPE | 125,6362 | 135,7278 | 144,4717 | 156,0690 | 144,9546 144,9632 146,2911
ARCH-LM | Gozlem*R? | Gozlem*R® | Gozlem*R® |Gozlem*R’| Gozlem*R® | Gozlem*R® | Gozlem*R®
(x?Olasihik) | (x°Olasilik) | (x*Olasihk) | (x°Olasihk) | (x°Olasiik) | (x*Olasihk) | (x°Olasihk)
LM (k=1) | 0000263 | 0,066244 | 0,314556 | 1,180839 | 0,539375 0,412811 3,3914639
(0,9959) | (0,87969) (0,5749) (0,2772) (0,4626) (0,5205) (0,0479)
LM (k=5) |135,619400 | 53538420 | 24,761640 | 8,567959 2,805490 2,852459 4,368856
(0,0000) (0,0000) (0,0002) (0,1276) (0,7299) (0,7227) (0,4976)
LM (k=10) | 248,869300 | 209,720800 | 265,026900 |267,056500| 9,124573 8,154122 8,445548
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,4612) (0,6138) (0,5854)
LM (k=20) | 294,880300 | 250,654700 | 313,425300 |312,261700| 15,250690 | 15,212120 16,353550
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,7619) (0,7641) (0,6945)
LM (k=30) | 335,622000 | 272,512800 | 346,248900 |327,152800| 23,602910 | 23,572900 | 24,254870
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,7897) (0,7910) (0,8166)

Not: * ** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 dnem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Sinai ARMA(5,2) Modeli ARCH-GARCH (p,q) Modelleri Tahmin

GARCH | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH
(1,4) (2,1) (2,2) (2,3) (2,4) (3,2) (3,2)

c 0,000719* | 0,000947* | 0,013806* | 0,000158* | 0,000492* | 0,045154* | 0,014026*

o 0,527892* | 0,546891* | 0,0233154 | 0,501462* | 0,538341* |-0,072078*| -0,116540

a -0,449821* | 0,229791* | -0,475527* | -0,158610* |-0,143273* | 0,048088

o3 -0,175894* | 0,285190***

Oy

B1 -0,017296 | 0,896156* | -1,089974* | 0,916890* | 0,253814* |-0,219388* | -0,521550**

B2 0,192535* -0,669949* | 0,351113* | 0,181333* -0,567830**

B3 0,050680** -0,295312* | -0,021670

B4 0,184692* 0,162776*

R’ 0,000128 | 0,000151 | 0,000036 0,000041 0,000034 | 0,000132 0,000037
Akaike | -4,632164 | -4,626457 | -3,257820 | -4,633746 | -4,628609 | -0,676501 | -3,001601
Schwarz | -4,617240 | -4,614850 | -3,244554 | -4,618821 | -4,622712 | -0,663235 | -2,986677

Log 8712,835 | 8700,113 | 6129,444 8715,808 8707,156 | 1279,146 5649,008
likelihood
Theil 0,956316 | 0,962041 | 0,959754 0,959171 0,956857 | 0,962087 0,953538
Katsayisi
MAPE 152,9833 | 144,9387 148,1315 148,9481 152,2132 144,8746 148,6850

ARCH-LM | Gézlem*R? | Gozlem*R? | Gozlem*R? | Gozlem*R® | Gozlem*R® | Gozlem*R? | Gozlem*R?
(x*Olasilik) | (X°Olasihk) | (x°Olasihk) | (x’Olasilik) | (x°Olasihk) | (x°Olasihk) | (x’Olasihk)
LM (k=1) | 3693035 | 0,341556 0,007492 0,356225 | 0,3902056 | 0,324647 0,391785
(0,0546) (0,5589) (0,9310) (0,5506) (0,3422) (0,5688) (0,5314)
LM (k=5) | 3089473 | 2,878060 1,020346 2,245871 1,112979 3,084527 0,879279
(0,6682) (0,7188) (0,9609) (0,7720) (0,9529) (0,6870) (0,9717)
LM (k=10) | 6,100454 | 8,113790 8,422843 9,242889 7,215473 7,581299 9,125017
(0,8068) (0,6180) (0,5876) (0,5091) (0,7128) (0,6697) (0,5203)
LM (k=20) | 12,934140 | 15188180 | 17,455050 | 19,408790 | 14,558120 | 15412707 | 14,254820
(0,8802) (0,7655) (0,6233) (0,4954) (0,8654) (0,7691) (0,6920)
LM (k=30) | 19,778100 | 23550800 | 24540480 | 26,131020 | 21,354780 | 23,26887 20,200180
(0,9222) (0,7920) (0,7470) (0,6684) (0,9120) (0,8041) (0,9317)

Not: *,** *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 5.22. BIST- Sinai ARMA(5,2) Modeli ARCH-GARCH (p,q) Modelleri Tahmin
Sonuglart (Devam)

GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH
(3,3) (3.4) (4,1) (4,2) (4.3) (4,4)
C 0,010088* 0,013155* 0,001563* 0,000148* 0,019270* 0,018663*
o 0,048202 0,241865* 0,180204* 0,549229* 0,006090 0,013289
V) 0,158448* -0,094032* | 0,097332* | -0,112495** | 0,07010*** -0,070423*
o3 0,116527* -0,281749* | 0,043889* | -0,266597* 0,0175468* -0,017711
oy 0,102939* -0,016399 0,240239* 0,235326
B1 -0,867641* -0,586067* | 0,903670* | 0,167421*** | -0,410257** | -0,840487*
B2 -0,683120* -0,882073* 0,666092* -0,542389* -0,835908*
Bs -0,807614** | -0,800834* -0,836258* 0,731625*
B4 -0,653931* 0,887556*
R® 0,0000742 0,0000947 0,0000620 0,0000470 0,0000470 0,00000195
Akaike -3,673157 -3,617665 -4,368429 -4,631161 -2,808019 -3,321540
Schwarz -3,656575 -3,599424 -4,353505 -4,614579 -2,789779 -3,301642
Log 6911,862 6808,592 8217,278 8711,952 5287,268 6253,174
likelihood
Theil 0,959870 0,959575 0,961037 0,958707 0,958912 0,955816
Katsayisi
MAPE 147,9481 148,3621 146,3302 149,5999 149,3119 153,7023
ARCH- Gozlem*R? Gozlem*R?> | Gozlem*R® | Gozlem*R? Gozlem*R? Gozlem*R?
LM (x2Olasilik) (x*Olasihk) | (x?Olasihk) | (x?Olasihk) (x*Olasihk) (x*Olasihk)
LM (k=1) 2,602464 1,168756 0,354710 0,499975 0,475770 0,831974
(0,1067) (0,2797) (0,5567) (0,4795) (0,4903) (0,3617)
LM (k=5) 3,296677 2,731895 3,321994 0,660438 0,643286 1,431332
(0,6544) (0,7412) (0,6505) (0,9851) (0,9859) (0,9209)
LM 9,531874 8,585342 7,866852 9,964138 9,796503 8,214886
(k=10) (0,4825) (0,5719) (0,6418) (0,4436) (0,1982) (0,6079)
LM 13,797460 12,717210 18,162030 21,586100 21,083880 15,019590
(k=20) (0,8406) (0,8892) (0,5767) (0,3634) (0,3922) (0,7753)
LM 21,226620 20,349490 26,589230 28,130930 27,674900 20,777150
(k=30) (0,8807) (0,9071) (0,6447) (0,5635) (0,5877) (0,8947)

Not: *** *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5.22’de goriildiigii tizere BIST Sinai endeksine ait seride k=1, 5, 10, 20, 30
gecikme degerleri icin ARCH(p) ve GARCH (p,q) modellerine ait istatiksel analizler
yapilmustir. Yapilan analiz kapsaminda model igin belirlenen (Ayrintili bilgi: 5.101) >0

, 1=1,2,....p ve B>0, i=1,2,...,q parametrelerin pozitif olma kosulunu GARCH(1,3),
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GARCH(1,4), GARCH(2,1), GARCH(2,2), GARCH(2,3), GARCH(2,4), GARCH(3,1),
GARCH(3,2), GARCH(3,3), GARCH(3,4), GARCH(4,2), GARCH(4,3),
GARCH(4,4), modellerinin saglamadig1 goriilmektedir. Bu sebeple bu modeller analiz

dis1 birakilmasina karar verilmistir.

Bu iki parametreye gore model elemesi yapildiktan sonra diger bir kosul olan
((Ayrintili  bilgi: s.101) o+p<l kosulunun saglanmasi ile kalan modeller
degerlendirilmelidir. Tablo 5.22’de verilen ve ilk asamada elenenler disinda kalan
GARCH(1,1), GARCH(1,2), GARCH(4,1) modellerinin parametrelerinden sadece
GARCH(4,1) modelinin bu esitligi saglamadigi, GARCH(1,1), GARCH(1,2)
modellerinin bu kosulu sagladiklari, degerlerin pozitif ve toplamlarinin 1’den kiiciik

olduklar1 goriilmektedir.

Bu iki Kkosula gore BIST-Smai i¢in ARMA(5,2) modeli igin Tablo
degerlendirmesi Tablo 5.23’de yapilmustir.

Tablo 5.23. BIST- Smai ARMA(5,2) Modeli ARCH-GARCH Tahmin Sonuglarinin
Model Kriterlerine Gore Degerlendirilmesi

Model a>0 |a+pP ARCH | Model a>0 |a+p ARCH
Kriterleri p>0 | <1 LM Kriterleri p>0 <1 LM
ARCH(1) + + - GARCH(2,3) | - - +
ARCH(2) + + - GARCH(24)| - - +
ARCH(3) + + - GARCH(3,1) | - + +
ARCH(4) + + - GARCH(3,2)| - - +
GARCH(L,1) | + + + | GARCH(33)| - - +
GARCH(L2) | + + + | GARCH(3.4)| - - +
GARCH(13)| - + - GARCH(4,1) | + - n
GARCH(L4) | - + - GARCH(4,2) | - - T
GARCH(2,1)| - - + | GARCH(4.3)| - - +
GARCH(2,2) | - - + | GARCH(44)| - - T

Model degerlendirme kriteleri sonucunda BIST-Smai ARMA(S,2) modeli i¢in
uygun olan ARCH-GARCH modelleri a, B, o+p, ARCH-LM parametreleri ile
incelendiginde GARCH(1,1) ve GARCH(1,2) modellerinin uygun modeller oldugu
goriilmektedir. Ancak o ve P katsayillarinin anlamliligina bakildiginda sadece
GARCH(1,1) modeli kalmaktadir. Bu nedenle, diger katsay:1 kriterrlerine bakilmasina
gerek kalmadan uygun model olarak GARCH (1,1) se¢ilmistir.
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5.3.5. BIST TEKNOLOJI Endeksi icin Ozet Istatistikler ve ARCH-GARCH
Model Se¢cimi

Calismada BIST Teknoloji endeksi icin model segim istatistikleri yapilmistir. ilk
asama olarak her endekse ait veri seti yapilan istatistikler sonucu normallik ve
duraganlik durumlar1 incelenmis ve sonraki asamada birim kok testi ile birim kok igerip
icermedigi kontrol edilmistir. Analiz sonucunda birim kok icermedigi goriilmiis ve
model secim asamasina gecilmistir. BIST Teknoloji endeksi i¢in uygun model
secildikten sonra ARCH etkisini test etmek lizere ARCH-LM testi uygulanmistir.
ARCH etkisinin varlig1 kabul edildikten sonra ise BIST Teknoloji endeksi i¢in model

tahmini siirecine gegilmistir.

1,000
[ Series: LOGTEKNOLOJI
] Sample 1/01/2002 12/30/2016

800 -| Obsenations 3762
Mean 5.48e-05
600 - Median 0.000115
| ] Maximum 0.019909
| Minimum -0.018165
400 + Std. Dev. 0.002133
Skewness -0.365272
Kurtosis 12.49191

200 -

Jarque-Bera  14206.27
o Probability 0.000000

U I
0015 -0010 -0.005 0000 0005 0010 0015  0.020
Grafik 5.10. BIST-Teknoloji Getiri Endeksi Dagilim Istatistikleri

Grafik 5.10°da BIST Teknoloji endeksinin 15 yillik bir dénem igerisinde 3762
veriden olusan getiri serisinin istatistikleri yer almaktadir. BIST Teknoloji endeksine ait
minimum getirinin -0,018165, maksimum getirinin 0,019909, ortalama getirinin ise
0,00000548 oldugu ve her ii¢ degerinde sifira gok yakin oldugu goriilmektedir. Standart
sapmasinin 0,002133, yani risk derecesinin %0,2133 oldugu goriilmektedir. Hem
ortalama getirinin hem de standart sapmanin sifira ¢ok yakin degerler olmasi serinin
duragan olabilecegi hakkinda bilgi vermektedir. BIST Teknoloji endeksine ait getiri
dagilim istatistik grafigi incelendiginde getiri serisi -0,365272 degeriyle asimetrik ve
sola carpik bir dagilim gosterdigi sdylenebilir. Basiklik durumunun ise 12,49191 >3
degeri oldugundan sivri bir dagilimda oldugu, serilerin kalin kuyruk 6zelligi gosterdigi

anlamina gelmektedir. Yalniz Jarque-Bera test istatistigi olasilik degerinin 0,05 6nem
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seviyesinden diisiik olmasindan dolay1 seri dagiliminin normallikten sapma gosterdigi

goriilmektedir.

LOGTEKNOLOJI
.03

.02 1

-.02

I e N L
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Grafik 5.11. 2002-2016 Yillar1 Aras1 BIST-Teknoloji Logaritmik Getiri

Grafik 5.11’de BIST Teknoloji endeksine ait logaritmik getiri dagilimina
bakildiginda ise getiri serisinde ilk dort endekste oldugu gibi volatilite dalgalanmalart

ve volatilite kiimelenmeleri goriilmektedir.

Analizde kullanilan veri seti zaman serisi 0zelligi tasidigindan dolay1 analiz
yapilmadan 6nce serinin ger¢ekte olmayan iliskileri gostermesini engellemek gereklidir
yani duraganligi kontrol edilmelidir. Bu yiizden, serilerin duraganliginin testi i¢in ADF
birim kok testi ve PP birim kok testi yapilmistir. BIST Teknoloji serisine ait logaritmik
getiri ve dagilim istatistikleri ile ilgili incelemeleri sonucunda serinin ortalama, standart
sapma, carpiklik ve basiklik gibi Olciilerde normal dagilim gosterebilecegi yalniz
Jarque-Bera Istatistigi ve Olasilik degeriyle normal dagilmadifi yéniinde bulgular
olusmustur. BIST Teknoloji endeksinin duraganligin kesin olarak belirlenmesi adina
seriye ADF ve PP birim kok testleri uygulanmistir. Bu kapsamda kurulan hipotezimiz

su sekildedir:

H,: Birim kok var: seri duragan degil.

H.: Birim kok yok: seri duragan.
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Tablo 5.24. Birim Kok Test Sinamalar1 (BIST-Teknoloji)

ADF Birim Kok Testi
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitsiz-Trendsiz
-60,6130* -60,6334* -60,5819*
Mac Kinnon Kritik Degerleri
%1 -3,4319 -3,9604 -2,5655
%05 -2,8621 -3,4110 -1,9409
%10 -2,5671 -3,1273 -1,6166
PP Birim Kok Testi
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitsiz-Trendsiz
-60,6441* -60,6767* -60,5983*
Mac Kinnon Kritik Degerleri
%1 -3,4319 -3,9604 -2,5655
%5 -2,8621 -3,4110 -1,9409
%10 -2,5671 -3,1273 -1,6166

Not: *= %1 6nem diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Tablo 5.24°de yer alan BIST Teknoloji serisinin birim kok testi sonuglarinda
goriildiigii gibi ADF Test istatistigi, sabitli hesaplanmis degeri -60,6130, sabitli-trendli
hesaplanmis degeri -60,6334 ve sabitsiz-trendsiz hesaplanmis degeri -60,5819 olarak
bulunmustur. ADF test istatistigi %1 anlamlilik diizeyi icin diger iki endekste
hesaplandigi gibi ayn1 sonuglari vermekte, sabitli hesaplanmis degeri -3,4319, sabitli-
trendli hesaplanmis degeri -3,9604 ve sabitsiz-trendsiz hesaplanmis degeri -2,5655
olarak gerceklesmistir. Hesaplanan ADF istatistik degeri %1 anlamlilik diizeylerinde
kritik degerlerden mutlak degerce biliyiik olarak gergeklesmistir. Bu sebeple BIST
Teknoloji serisi igin Hy hipotezi red edilmekte, H; hipotezi kabul edilmis ve seri birim
kok igermemekte ve seri duragan olarak kabul edilmektedir. Phillips-Perron test
istatistigi sonuclarinda ise ADF test istatistigine ¢cok yakin sonuglar elde edilmistir. PP
test istatistigi, sabitli hesaplanmis degeri -60,6441, sabitli-trendli hesaplanmis degeri -
60,6767 ve sabitsiz-trendsiz hesaplanmig degeri -60,5983 olarak bulunmustur. PP test
istatistigi %1 anlamlilik diizeyi igin ADF test istatistigi %1 anlamlilik diizeyinde
gerceklesen degerlerle aynidir. PP testi iginde gegerli olmak tizere BIST Teknoloji serisi

icin Hy hipotezi kabul edilmis ve seri duragan olarak kabul edilmektedir.

BIST Teknoloji endeksi serisi bu agamaya kadar ki yapilan analizler sonucu, sola
carpik, sivri, kalin kuyruk 6zelligi tasidigi, normal dagilmayan, ADF ve PP testlerine
gore de duragan bir seri oldugu sonucuna ulasilmistir. BIST Teknoloji serisinin temel

Ozellikleri belirlendikten sonra ARCH etkisinin BIST Teknoloji endeksi tizerinde
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mevcudiyetinin belirlenmesi i¢in ARCH-LM Testi uygulanacaktir. Test yapilmadan
once Schwarz Bilgi Kriteri (SC)’e gore belirlenecek olan ARMA modelinin se¢imi
yapilacaktir. Bu se¢imde SC bilgi kriter degerlerinin en kiiciik olan1 model

belirlemesinde karar niteliginde olacaktir.

Tablo 5.25. BIST-Teknoloji igin ARMA(p,q) Model Segimi

p/q 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

0 2,199 | 0,857 | -0,304 | -1,194 | -1,860 | -2,361 | -2,759 | -3,029 |-3,296 | -3,490 | -3,634
1 4,995 | -4,993 | -4,991 | -4,989 | -4,988 | -4,985 | -4,984 | -4,982 | -4,980 | -4,978 | -4,981
2 -4,993 | -4,991 | -4,989 | -4,987 | -4,985 | -4,983 | -4,982 | -4,982 |-4,980 | -4,978 | -4,979
3 -4,991 | -4,989 | -4,992 | -4,989 | -4,987 | -4,984 | -4,982 | -4,984 |-4,982| -4,977 | -4,977
4 -4,990 | -4,988 | -4,989 | -4,989 | -4,991 | -4,981 | -4,985 | -4,979 |-4,982 | -4,977 | -4,975
5 -4,990 | -4,987 | -4,987 | -4,993 | -4,987 | -4,991 | -4,989 | -4,983 |-4,983 | -4,979 | -4,977
6 -4,987 | -4,985 | -4,988 | -4,985 | -4,993 | -4,989 | -4,991 | -4,981 |-4,976 | -4,974 | -4,978
7 -4,986 | -4,987 | -4,986 | -4,985 | -4,991 | -4,987 | -4,987 | -4,981 |-4,984 | -4,975 | -4,976
8 -4,984 | -4,983 | -4,981 | -4,986 | -4,980 | -4,981 | -4,977 | -4,979 |-4,980 | -4,978 | -4,972
9 -4,982 | -4,981 | -4,981 | -4,981 | -4,983 | -4,984 | -4,985 | -4,980 |-4,976 | -4,973 | -4,973
10 -4,980 | -4,979 | -4,978 | -4,978 | -4,978 | -4,983 | -4,983 | -4,970 |-4,979 | -4,979 | -4,971

Tablo 5.25°te, SC tbilgi kriter sonuglarina gére AR(p) i¢in ve MA(q) i¢in yapilan
tiim kombinasyonlarda en kii¢iik deger olan -4,995 degeri ile en uygun modelin AR(1),
MA (0) ile ARMA (1,0) modeli olduguna karar verilmistir. Bu asamadan sonraki
analizlerde BIST Teknoloji serisi i¢in ARMA(1,0) modeli kullanilacaktir. Seride
degisen varyansin mevcudiyetinin belirlenmesi ARCH etkisinin olabilecegini

gostereceginden segilen modele ARCH-LM testi uygulanmustir.

Tablo 5.26. BIST-Teknoloji icin ARCH-LM Istatistigi Test Sonuglar

BIST-Teknoloji

F Istatistigi | Olasilik Gozlem*R® | Ki-Kare Tablo | Olasihk

Degeri
LM (k=1) 271,4222 0,0000 253,2739 1,3758 0,0000
LM (k=5) 75,8376 0,0000 344,9180 5,3750 0,0000
LM (k=10) 50,4620 0,0000 445,9366 10,3740 0,0000
LM (k=20) 27,7132 0,0000 485,1135 20,3720 0,0000
LM (k=30) 19,2746 0,0000 504,2764 30,3700 0,0000

ARCH etkisinin varligini test etmek i¢in Engle (1982) tarafindan 6nerilen ARCH-
LM testi sonuglarinin yer aldigi Tablo 5.26 incelendiginde, esit varyansliligi ifade eden
sifir hipotezinin reddedilebilecegi tespit edilmistir. BIST Teknoloji endeksi icin y?
Istatistigi < Gozlem*R? sarti saglandigindan dolayr ARCH-LM testine gore ¢aligmada
kullanilan biitiin serilerde, ARCH etkisinin olmadigini 6ne siiren hipotez reddedilmis ve

%1 o6nem seviyesinde ARCH etkisinin varligina karar verilmistir. ARCH etkisinin
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varligi kabul edildikten sonra uygun ARCH tipi model se¢imine gegilmistir.

Uygulamada volatilitenin tahmini igin en ¢ok kullanilan modeller ARCH(1),

GARCH(1,1) modelleridir ve bu modeller finansal zaman serilerinin karakteristiklerini

(volatilitesini) agiklamak ic¢in yeterli goriilmektedir. Buna ragmen calismada farkl

mertebelerden ARCH ve GARCH modelleri kullanilmistir. Buna gore, ARCH ve

GARCH modelleri denenmis ve sonuglar Tablo 5.27°de sunulmustur.

Tablo 5.27. BIST-Teknoloji AR(1) Modeli ARCH-GARCH (p,q) Modelleri Tahmin

Sonugclari
ARCH ARCH ARCH ARCH GARCH | GARCH | GARCH
1) (2 3 4 11) (1,2) 1.3
c 0.000286* | 0.000239* | 0.000206* |0,000190* | 0,0000298* | 0,000035* | 0,0000369*
o 0.283203* | 0,244114* | 0.228190* |0,228121* | 0,154492* |0,225504* | 0,196081*
a, 0.178824* | 0.152609* |0,126405*
o3 0.144956* |0,130313*
oy 0,108401*
B1 0,779451* |0,434528* | 0,460527*
B 0,300604* | 0,049840
Bs 0,209317*
R? 0,000131 | 0,000273 0,000821 | 0,001735 | 0,000768 | 0,000798 | 0,000847
Akaike -5,090188 | -5,117921 | -5,131337 |-5,140139 | -5,167848 |-5,169472 | -5,169849
Schwarz | -5,083561 | -5,109637 | -5,121397 |-5,128542 | -5,159564 |-5,159531 | -5,158251
Log 9578,644 | 9631,809 9658,046 | 9675,602 | 9725,722 | 9729,776 | 9731,485
likelihood
Theil 0,954853 | 0,946069 | 0,932559 | 0,923345 | 0,932927 | 0,931306 | 0,931412
Katsayisi
MAPE | 139,5683 | 149,0848 | 164,8385 | 176,2435 | 164,3933 | 166,3837 | 166,2457
ARCH-LLM Gozlem*R? | Gozlem*R? | Gozlem*R? | Gozlem*R? | Gozlem*R? | Gozlem*R?| Gozlem*R?
(x?Olasihk) (x*Olasiik) | (x°Olasihk) | (x’Olasihk) | (x*Olasihk) | (x*Olasiik) | (x*Olasilik)
LM 0,238326 | 0,035078 0,469473 | 0,382106 | 1,301281 | 0,016697 | 0,224692
(k=1) (0,6254) (0,0127) (0,4932) (0,5365) (0,2540) (0,8972) (0,6335)
LM 93,072860 | 20,451230 | 5,067857 | 3560021 | 4,761105 | 2,327276 | 2,290121
(k=5) (0,0000) (0,0010) (0,4077) (0,6143) (0,4457) (0,8023) (0,8077)
LM (k=10) | 262,816400 | 245,704200 | 309,560500 |310,142100| 9,765597 | 6,919273 | 7,416438
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,4613) (0,7330) (0,6856)
LM (k=20) | 294,894500 | 272,711200 | 346,455000 |345,471100| 14,158350 | 11,522130 | 12,209150
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,8224) (0,9315) (0,9087)
LM (k=30) | 318,532300 | 285,422600 | 357,482300 |356,224000| 18,547450 | 16,565200 | 17,165190
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,9490) (0,9774) (0,9705)

Not: * ** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 5.27. BIST-Teknoloji AR(1) Modeli ARCH-GARCH (p,q) Modelleri Tahmin
Sonuglart (Devam)

GARCH | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH
(1.4) (2.1) (2.2) (2.3) (24) 31) 3.2)
c 0,000037* | 0,000021* | 0,002884* | 0,0026830 | 0,039023 0,000470* | 0,010659*
o 0,200461* | 0,204707* | 0,021346* | -0,380344* | -0,474350*** | 0,257851* |-0,091268**
a -0,091183* | -0,057387* | -0,216877 | -0,306035 | 0,343711* | -0,141260
o3 0,182502* | -0,091009
Oy
B1 0,448765* | 0,838339* | -0,236200*** | -0,191680 0,060993 0,212344* | -0,086739
B2 0,092073 -0,579560* | -0,309762 | -0,243623 -0,427620
Bs 0,090614 -0,262312 | -0,193371
B4 0,082499 -0,156521
R? 0,000799 | 0,000732 0,000862 | 0,000848 0,000847 0,000784 0,000914
Akaike -5,169451 | -5,170549 | -4,352517 | -2,324303 | -1,820256 | -5,124943 | -3,068612
Schwarz | -5,156197 | -5,160609 | -4,340920 | -2,311049 | -1,805346 | -5,113346 | -3,055358
Log 9731,738 | 9731,803 8194,084 | 4380,014 3432,902 9647,019 5780,059
likelihood
Theil 0,933537 | 0,932596 0,931083 | 0,931445 0,930634 0,932201 0,931306
Katsayisi
MAPE 163,6482 164,8032 166,6504 | 166,2049 167,2103 165,2815 166,3690
ARCH-LM | Gozlem*R? | Gozlem*R? | Gozlem*R? | Gozlem*R® | Gozlem*R? | Gozlem*R? | Gozlem*R?
(Olasilik) | (x?Olasihk) | (x*Olasihk) | (x*Olasihk) | (x°Olasihk) | (x°Olasiik) | (x*Olasilik)
LM 1,147771 0,537766 0,608301 0,253875 0,130176 0,548499 0,562009
(k=1) (0,2840) (0,4634) (0,4354) (0,6144) (0,7182) (0,4589) (0,4535)
LM 3,383464 3,938964 4,276753 2,335201 1,776400 3,695842 2,378560
(k=5) (0,6411) (0,5582) (0,5103) (0,8011) (0,8791) (0,5940) (0,7947)
LM (k=10) | 6,271307 8,543949 9,441845 7,480813 3,590571 8,605953 8,042744
(0,7920) (0,5759) (0,4907) (0,6794) (0,9639) (0,5699) (0,6247)
LM (k=20) | 12,182980 | 12,858050 | 16,178470 | 12273230 | 8,544075 13,030970 | 13,011251
(0,9096) (0,8834) (0,7055) (0,9064) (0,9876) (0,8761) (0,8768)
LM (k=30) | 17,797080 | 17,324830 | 20,618380 | 17,208920 | 15,15207 17,517320 | 18,012870
(0,9617) (0,9685) (0,8994) (0,9700) (0,9889) (0,9658) (0,9583)

Not: *,** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 5.27. BIST-Teknoloji AR(1) Modeli ARCH-GARCH (p,q) Modelleri Tahmin
Sonuglart (Devam)

GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH
(3,3 (3.4) (4,1) (4,2) (4,3) (4,4)
c 0,035627 0,046637 0,000276* | 0,015434* 0,041992 0,052585
a, -0,439375** | -0,513663 | 0,270320* | -0,150566* | -0,479481* | -0,544189**
a, -0,320399 -0,379714 | 0,390563* | -0,186111* | -0,366606 -0,418531
s -0,311943 -0,351166 | 0,492830* | -0,281807* | -0,545646** | -0,463600
o 0,332695* | -0,231302* | -0,240239 -0,458960
B. -0,014494 0,000629 0,855739* | -0,774868* | -0,127578 -0,089231
B. -0,309675 -0,271249 -0,627015* | -0,362114 -0,328933
B3 -0,258240 -0,216349 -0,309245 -0,271589
B4 -0,176864 -0,229466
R? 0,000984 0,001279 0,001060 0,001082 0,001081 0,000952
Akaike -1,945730 -1,728076 -5,071917 -3,161212 -1,918208 -1,754075
Schwarz -1,930819 -1,711509 -5,058663 -3,146301 -1,901640 -1,735851
Log 3668,919 3260,511 9548,276 5955,240 3618,149 3310,416
likelihood
Theil 0,931221 0,928045 0,931411 0,929757 0,929810 0,931614
Katsayisi
MAPE 166,4684 170,3840 166,2287 168,2693 168,2043 165,9870
ARCH- Gozlem*R? Gozlem*R? | Gozlem*R®> | Gozlem*R® Gozlem*R® Gozlem*R?
LM (x*Olasihik) (x?Olasihk) (x*Olasihk) (x*Olasihk) (x?Olasihk) (x?Olasihk)
LM 0,717715 1,617425 0,680605 0,900561 0,914902 0,765459
(k=1) (0,3976) (0,2035) (0,4094) (0,3426) (0,3388) (0,3816)
LM 1,762898 3,312145 1,905743 1,389536 1,310241 1,716926
(k=5) (0,8809) (0,6520) (0,8620) (0,9255) (0,9339) (0,8868)
LM 7,677266 11,446520 9,223312 12,118900 12,222880 9,053442
(k=10) (0,6603) (0,3238) (0,5110) (0,2772) (0,2704) (0,5270)
LM 12,663820 14,933860 19,841830 23,948510 24,272490 16,950360
(k=20) (0,8913) (0,7802) (0,4679) (0,2446) (0,2307) (0,6562)
LM 17,956060 19,410740 27,008280 30,245080 30,520260 22,148250
(k=30) (0,9592) (0,9310) (0,6228) (0,4532) (0,4393) (0,8486)

Not: *,** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5.27°de goriildiigii tizere BIST Teknoloji endeksine ait seride k=1, 5, 10,
20, 30 gecikme degerleri igin ARCH(p) ve GARCH(p,q) modellerine ait istatiksel
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analizler yapilmistir. Yapilan analiz kapsaminda model i¢in belirlenen (Ayrintili bilgi:
s.101) o>0 , i=1,2,....p ve P>0, i=1,2,...,q parametrelerin pozitif olma kosulunu
GARCH(2,1), GARCH(2,2), GARCH(2,3), GARCH 2,4), GARCH(3,2), GARCH(3,3),
GARCH(3,4), GARCH(4,2), GARCH(4,3), GARCH(4,4) modellerinin saglamadigi

goriilmektedir. Bu sebeple bu modeller analiz dis1 birakilmasina karar verilmistir.

Bu iki parametreye gore model elemesi yapildiktan sonra diger bir kosul olan
(Ayrintili  bilgi:  s.101) o+p<l kosulunun saglanmasi ile kalan modeller
degerlendirilmelidir. Tablo 5.27°de verilen ve ilk asamada elenenler disinda kalan
GARCH(1,1), GARCH(1,2), GARCH(1,3), GARCH(1,4), GARCH(3,1), GARCH(4,1)
modeller igerisinden sadece GARCH(4,1) modelinin parametrelerinin bu esitligi
saglamadigi, GARCH(1,1), GARCH(1,2), GARCH(1,3), GARCH(1,4), GARCH(3,1)
parametrelerinin ise bu kosulu sagladiklari, degerlerin pozitif ve toplamlarinin 1’den

kiigiik olduklart goriilmektedir.

Bu iki kosula gore BIST-Teknoloji igin AR(1) modeli i¢in Tablo degerlendirmesi
Tablo 5.28’de yapilmistir.

Tablo 5.28. BIST Teknoloji AR(1) Modeli ARCH-GARCH Tahmin Sonuglarinin
Model Kriterlerine Gore Degerlendirilmesi

Model a>0 |o+p ARCH | Model a>0 |a+p ARCH
Kriterleri p>0 | <1 LM Kriterleri p>0 | <1 LM
ARCH(1) + + - GARCH(2,3) | - - +
ARCH(2) + + - GARCH(2,4) | - - n
ARCH(3) + + - GARCH(3,1) | + + +
ARCH(4) + + - GARCH(32) | - T n
GARCH(L,1) | + T T GARCH(33) | - : +
GARCH(1,2) | + + + GARCH(3,4) | - ; +
GARCH(L,3) | + T + GARCH(4,1) | + - n
GARCH(1,4) | + + + GARCH(4,2) | - - T
GARCH(2,1) | - - + GARCH(43) | - ; +
GARCH(2,2) | - - + GARCH(4,4) | - ; +

Model degerlendirme kriterleri sonucunda BIST-Teknoloji AR(1) modeli igin
uygun olan ARCH-GARCH modelleri a, B, otp, ARCH-LM parametreleri ile
incelendiginde GARCH(1,1), GARCH(1,2), GARCH(1,3), GARCH(1,4) ve
GARCH(3,1) modellerinin uygun modeller oldugu gorilmektedir. Ancak o ve 3
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katsayilarinin anlamliligina bakildiginda GARCH(1,3) ve GARCH(1,4) modelleri
elenmektedir. Kalan modeller olan GARCH(1,1), GARCH(1,2) ve GARCH(3,1)

modelleri katsay1 kriterlerine gore degerlendirilecektir.

Tablo 5.29°da GARCH(1,1), GARCHY(1,2) ve GARCH(3,1) modelleri i¢in Tablo

5.27°de yapilan model se¢im kriterleri sunulmustur.

Tablo 5.29. BIST-Teknoloji AR(1) Modeli ARCH-GARCH Model Segimi

GARCH (1,1) GARCH (1,2) GARCH (3,1)
Akaike -5,167848 -5,169472 -5,124943
Schwarz -5,159564 -5,159531 -5,113346
Log likelihood 9725,722 9729,776 9647,019
Theil Katsayisi 0,932927 0,931306 0,932201
MAPE 164,3933 166,3837 165,2815

Model Kriterlerini saglayan modeller arasinda se¢im yapilirken en ¢ok kullanilan
yontem Theil katsayisidir ve katsayinin diisiik oldugu model en uygun olarak segilir.
Bunun yaninda Akaike, Schwarz ve MAPE Kiriterlerinin diisiik olmasi: Log likelihood
(Olabilirlik) degerlerininde yiiksek olmasi beklenir. Tablo 5.29°da mevcut kriterler
degerlendirildiginde modeller igerisinde degerlendirmeye alinan kriterler iic model
arasinda dagilmistir. GARCH(3,1) sadece bir kriterde olmasi gereken durumu
sagladigindan elenmistir. GARCH(1,1) ve GARCH(1,2) modelleri arasinda ise model
secimi i¢in en Oonemli degerlendirme kriterini Theil katsayisi ile belirlendiginden en
kiiciik Theil katsayis1 degeri 0,931306 ile en uygun modelin GARCH(1,2) oldugu

goriilmektedir.

5.3.6. Endeksler icin Belirlenen Modeller

Calismada yapilan 5 endeks igin karar verilen tim modeller Tablo 5.30’da Gzet

halinde sunulmustur.
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Tablo 5.30. ARMA ve ARCH-GARCH Model Se¢imi Ozet Tablosu

ARMA ARCH-GARCH
BIST-100 AR(1) GARCH(4,3)
BIST-HIZMET AR(2), MA(2) GARCH(1,1)
BIST-MALI AR(1) GARCH(2,1)
BIST-SINAI AR(5), MA(2) GARCH(1,1)
BIST-TEKNOLOJI AR(1) GARCH(1,2)

Tablo 5.30’da yapilan analizler sonucunda BIST-100 i¢in AR(1) siireci ile
GARCH(4,3) modeli, BIST-Hizmet i¢in AR(2) MA(2) siireci ile GARCH(1,1) modeli,
BIST-Mali i¢in AR(1) siireci ile GARCH(2,1) modeli, BIST-Sinai i¢in AR(5) MA(2)
stireci ile GARCH(1,1) modeli ve BIST-Teknoloji igin AR(1) siireci ile GARCH(1,2)
modeli uygun modeller olarak secilmistir. Uygun modellerin se¢iminden sonra segilen
modellerde otokorelasyon olup olmadigi Ljung-Box testi ile analiz edilmistir.
Modellerde artiklar arasinda otokorelasyon olup olmadigi Ljung-Box-Q (LB-Q) testi ile
artiklarin kareleri arasindaki korelasyon ise Ljung-BOX-Q2 (LB-QZ) ile incelenmistir.

LB-Q ve LB-Q? test istatistikleri icin kurulan hipotezler asagidaki gibidir:

Ho = Otokorelasyon vardir.  p< 0,10
H; = Otokorelasyon yoktur. p>0,10

Tablo 5.31. Ljung-Box Otokorelasyon Test sonuglari

Ljung-Box | BIST-100 BIST- BIST- BIST- BIST-
Q Testi HiZMET MALI SINAI | TEKNOLOJI
Olasihk Olasihik Olasihk Olasihk Olasihk
Gecikme=1 0,015 0,092 0,023 0,038 0,042
Gecikme=5 0,128 0,332 0,214 0,216 0,143
Gecikme=10 0,225 0,326 0,365 0,254 0,268
Gecikme=20 0,368 0,654 0,692 0,325 0,572
Gecikme=30 0,301 0,417 0,542 0,412 0,349
Ljung-Box | BIST-100 BIST- BIST- BIST- BIST-
Q% Testi HIiZMET MALI SINAI | TEKNOLOJI
Olasihik Olasihk Olasihk Olasihk Olasihk
Gecikme=1 0,920 0,558 0,258 0,917 0,514
Gecikme=5 0,769 0,417 0,735 0,752 0,602
Gecikme=10 0,346 0,446 0,199 0,533 0,278
Gecikme=20 0,439 0,671 0,219 0,711 0,212
Gecikme=30 0,671 0,594 0,413 0,693 0,115
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5 endekse ait modeller LB-Q testinde artiklar 1 gecikmede 0,10°dan kiigiik olarak
otokorelasyonlu iken diger gecikmelerde bu sorun ortadan kalkmaktadir. Artiklarin
kareleri i¢in yapilan LB-Q? test istatistigi ise biitiin olasilik degerlerinin 0,10’dan biiyiik
olmasindan dolay1 Hp reddedilmis, yani otokorelasyon yoktur. Otokorelasyon sorunun
olmamasi endeks serilerinde ARCH-GARCH modelleri ile analiz edilmesinin uygun
oldugunu gostermektedir. Uygun modeller belirlendikten sonra ¢aligmada kullanilan
endeksler lizerinden Tiirkiye Borsasi’nda goriilen anomaliler ve volatiliteyle iliskisi

arastirilacaktir.

5.3.7. Borsa istanbul’da Gériilen Anomaliler ve Volatilite fliskisinin Arastiriimasi

Calismanin bu kisminda haftanin giinleri etkisi, yilin aylar etkisi, li¢ aylar ve
Ramazan ay1 etkisi, tatil etkisi, ayin evreleri etkisi, hava durumu etkisi, ay doniimii
etkisi, y1l doniimii etkisi, ay ortasi etkisi ve ay igi etkisi (aym ilk 15 {i ve son 15 giinii
olarak; ay i¢i 1 ve ay i¢i 2 olarak) getiri ve volatilite lizerindeki etkisi arastirilmistir.
Anomaliler arastirilirken asagida goriildiigi gibi kukla degiskenler kullanilmistir.
Oncelikle kukla degiskenler ARCH-GARCH modellerine uygun hale getirilerek getiri
tizerinde etkili anomaliler belirlenmis ve daha sonra da volatilite denklemi olusturularak

anomalilerin volatilite izerindeki etkisi arastirilmistir.
-Haftanin Giinleri Etkisi:
Yt = Bo +B1D1+B2D2 +B3D3+B4Ds +PsDs + u (4.12)

Denklemde D;. eger Pazartesi ise 1, degilse 0, D, eger Sali ise 1, degilse 0, Ds.
eger Carsamba ise 1, degilse 0, D4 eger Persembe ise 1, degilse 0, Ds. eger Cuma ise 1,
degilse 0 kukla degiskenleri yardimiyla endeksler iizerinde haftanin is giinlerinde
herhangi bir anomali olup olmadigi arastirilacaktir. BIST’in hafta sonlar1 kapali
olmasindan kaynakli hafta i¢i is giinleri dikkate alinmigtir. Buna gore, kullanilan

denklemler asagidaki sekli almistir:

Pazartesi i¢in: Y, = By + B1D1 + u (4.13)
Sali i¢in: Yi = Bo + L2D; + uy (4.14)
Carsamba i¢in: Y; = By + [3D3 + u, (4.15)
Persembe i¢in: Yy = By + [4Dy + uy (4.16)

Cuma i¢in : Y, = Bo + BsDs + u, (4.17)
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Haftanin gilinlerinin getiri lizerindeki etkisi arastirilirken asagidaki denklem

tahmin edilmistir:
Yt ES ﬁo + BlYt—l + ml’Di’t + u‘t (Getlrl) (418)

Haftanin giinlerinin volatilite lizerindeki etkisi arastirilirken asagidaki denklem

tahmin edilmistir:
He =Xl ) g ul i+39 ) By hej + ViDy o+ Ve (Volatilite) (4.19)

Formullerde kullanilan Y; endeksin t zamandaki getiri serisi; Yt endekse ait
getiri serisinin bir gecikmeli degeri; p ARCH teriminin gecikme uzunlugu; ¢ GARCH
teriminin gecikme uzunlugu; i= 1,2,....p ; j= 1,2,..,q ;a; hata terimlerinin gecikme
degerlerinin volatilite tizerindeki etkisi; f; bir 6nceki hata teriminin kosullu varyansinin
cari donemin hata teriminin kosullu varyans tizerindeki etkisi; u; hata terimi; H; kosullu
varyans; m kukla degiskenlerin ilgili zamandaki getirileri, m; den ms e kadar haftanin
glinlerinin ortalama getiliri; Dy den Ds; ye kadar haftanin giinleri kukla degiskenleri; V;
volatilite, V; den Vs e kadar haftanin giinlerinin volatilitesini simgelemektedir. Bundan

sonraki degiskenler i¢in kullanilacak modeller dogrudan yazilacaktir.
-Yilin Aylan Etkisi

Y= Bot+P1D1+P2D2+P3D3+PaDa+PsDs+PeDe+P7D7+PsDe+Po Do+

B1oD10+P11D11+P12D12 + e (4.20)

Denklemde D;. eger Ocak ise 1, degilse 0, Dy.eger Subat ise 1, degilse 0, D3. eger
Mart ise 1, degilse 0, ... D11 eger Kasim ise 1, degilse 0, D12- eger Aralik ise 1, degilse 0
kukla degiskenleri yardimiyla yilin aylan etkisi arastirilacaktir. Buna gore, kullanilan

denklemler asagidaki sekli almistir:

Ocakise: Y, =By + B1D1 + u; (4.21)
Subatise: Y; = By + 2D, + u; (4.22)
Martise: Y; = By + B3sD; + u; (4.23)
Nisanise: Y, = Bo+ ByDs + u; (4.24)
Mayis ise: Y = Sy + BsDs + u; (4.25)
Haziran ise: Y; = By + Be¢Dg + us (4.26)
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Agustos ise: Y; = By + PgDg + u; (4.28)
Eylilise: Y, = By + BoDg + u; (4.29)
Ekimise: Y, = By + BioD1o + Ut (4.30)
Kasim ise: Y; = Sy + f11D11 + us (4.31)
Aralik ise: Y; = o + f12D12 + us (4.32)
Yi=Bo +P1Yt-1+m;D; ¢ +uy (Getiri) (4.33)
He =Xl ) g ul i+39 ) By hej + ViDy o+ Ve (Volatilite) (4.34)

-Uc Aylar Etkisi
Yt =Bo +P1D1+B2D2 +P3Ds3 + uy (4.35)

Denklemde D;. eger Recep ise 1, degilse 0, Dy. eger Saban ise 1, degilse 0, Ds.
eger Ramazan ise 1, degilse 0 kukla degiskenleri yardimiyla iic aylarin etkisi

arastirilacaktir. Buna gore, kullanilan denklemler asagidaki sekli almistir:

Recepise: Yy = o+ f1D1 + u; (4.36)
Sabanise: Yy = fo + B.D, + uy (4.37)
Ramazan ise: Y; = By + B3D3 + u; (4.38)
Y= Bo+P1D1+ uy (4.39)

Denklemde D;. eger ii¢ aylar ise 1, degilse 0 kukla degiskeni ile de {i¢ aylarin

toplam bir etkisi olup olmadig1 arastirilacaktir.
Yi=PBo +P1Yr1+ Yo, m, Dy ¢+ uy (Getiri) (4.40)
He=X!_, a; uf_ﬁZ?:l ,Bj ht_j+Zl3=1 V. D+ Ve (Volatilite) (4.41)
Ug aylarin toplam etkisi i¢in:

Yi=Bo +PB1Yt1+m; D+ uy (Getiri) (4.42)
H; :al',u?_i'i'ﬁjht_j + ViDi,t+ Ve (VOIatlllte) (443)

Ug aylarin tarihleri ile ilgili bilgi (www.hicritakvim.org) sitesinden elde

edilmistir.
-Tatil Etkisi

Yt =Bo +P1D1+P2D2 +B3D3 + uy (4.44)


http://www.hicritakvim.org/
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Denklemde Dj. eger tatil 1-2 giin ise sonraki 2 giin 1, degilse 0, D,. eger tatil 3-5
giin ise sonraki 2 giin 1, degilse 0, D3. eger tatil 5 giin ve daha fazla ise sonraki 2 giin 1,
degilse 0 kukla kukla degiskenleri ile tatil etkisi olup olmadig1 arastirilacaktir. Tatil
etkisi arastirilirken resmi ve dini bayramlar ele alinmistir. Tatil etkisi, tatilden sonraki
ilk is gilinii etki beklenmektedir. Son yillarda yapilan ¢alismalarda bu etkinin ilk is giinii
ile sinirli kalmayip sonraki giinde devam ettigi goriilmesi iizerine caligmada tatil etkisi
olarak tatil sonras1 2 is giinline bakilmistir. Buna gore, kullanilan denklemler asagidaki

sekli almistir:

1-2 giin tatil ise: Y; = By + [1D1 + u; (4.45)
3'5 gun tatll ise: Yt = ﬁo + ﬁzDz + Ug (446)
Yi=Bo+B1Yt-1+Xiy m, D e+ uy (Getiri) (4.48)
He=Xil, @ uf_+30_1 B he_j+Xi V, D+ Ve (Volatilite) (4.49)
j
-Ayin Evreleri Etkisi
Yt = Bo +BlDl+BZD2 +B3D3+B4D4 + Ut (450)

Denklemde Ds. eger yeniay ise 1, degilse 0, Dy. eger ilk dordin ise 1, degilse 0,
Ds. eger dolunay ise 1, degilse 0, D4. eger son dordiin ise 1, degilse 0 kukla degiskenleri
yardimiyla ayin evreleri etkisi arastirilacaktir. Ay evreleri ile ilgili bilgiler (https:
/lkalender-365.de/ay-takvimi.php) internet sitesinden elde edilmistir. Buna gore,

kullanilan denklemler asagidaki sekli almistir:

yeniay ise: Y = Bo + B1D1 + u; (4.51)
ilk dordiin ise: Y; = Sy + B.D, + u; (4.52)
dolunay ise: Y, = By + f3D; + u; (4.53)
son dordiin ise: Y; = By + L4D4 + uy (4.54)
Yi=Bo +P1Yt-1+m;D; o+ uy  (Getiri) (4.55)
He =X, o uf_+%7, ,Bj he_j+ViDi e+ Ve (Volatilite) (4.56)

-Hava Durumu EtkKisi

Yt =Bo +P1D1+B2D2+ ut (4.57)


https://kalender-365.de/ay-takvimi.php
https://kalender-365.de/ay-takvimi.php
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Denklemde D;. eger hava agik ise 1, degilse 0, D, eger hava kapali ise 1, degilse
0 kukla degiskenleri yardimiyla hava durumu etkisi arastirilacaktir. Hava durumu etkisi
arastirilirken hem biiyiik bireysel yatirimcilarin, hem de kurumsal yatirimcilarin biiyiik
cogunlugunun Istanbul’da olmasi nedeniyle buradaki hava durumu degerlendirilmistir.
Ayrica, ¢aligmada sadece tamamen agik ve tamamen kapali hava durumlart dikkate
alinmigtir.  Hava  durumu  ile ilgili  tarihi  bilgiler =~ www.darksky.net,
www.wunderground.com ve www.weatheronline.co.uk sitelerinden temin edilmistir.

Buna gore, kullanilan denklemler asagidaki sekli almistir:

Acik hava ise: Y = Bo + f1D1 +u, (4.58)
Kapali havaise: Y, = By + [.D, + u; (4.59)
Yi=Po+P1Yt-1+m;D; +ur  (Getiri) (4.60)
He=XP, agu? +39_, B hej+ViD; i+ Ve (Volatilite) (4.61)
j
-Ay Doniimii Etkisi
Y= Bo +B1D1+ it (4.62)

Denklemde Dj. eger aym son ii¢ giinii ve sonraki aym ilk 3 giinii ise 1, degilse 0

kukla degiskeni ile ay dontimii etkisi olup olmadig: arastirilacaktir.

Yi=Bo +B1Yra+tm; Digt ug (Getiri) (4.63)

H, :a:l-utz_l-+ﬁjht_j + VL'Di,t+ V. (VOIatlllte) (464)
-Y1l Doniimii Etkisi

Yt =Bo +P1D1+ u (4.65)

Denklemde D;. eger Aralik aymin son 3 giinii ve Ocak aymnm ilk 5 giinii ise 1,
degilse 0 kukla degiskeni ile yi1l donlimii etkisi olup olmadig1 arastirilacaktir. Yil
dontimii etkisi i¢in yeni yilin ilk hafta is gilinlerine bakilmaktadir. Yalniz, yapilan
caligmalarda yi1l donerken ilk haftadaki beklenti yilin son glinlerinde de goriilebilecegi
belirtilmektedir. Bu sebeple, ¢alismada yilin son ii¢ gilinli ve sonraki yilin ilk 5 is gilinii

yil donlimii etkisi arastirilmistir.

Yi=Bo +B1Yr1+tm; Ditt ut (Getiri) (4.66)
H; :aiu?_i‘Fﬁjht_j + ViDi,t+ V. (VOIatlllte) (467)


http://www.darksky.net/
http://www.wunderground.com/
http://www.weatheronline.co.uk/
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-Ay Ortas Etkisi

Yi=Bo +B1D1+B2D2+ uy (4.68)

Denklemde D;. eger ayin 15. giinii ise 1, degilse 0 kukla degiskeni ile ay ortasi

etkisi olup olmadig arastirilacaktir.

Y= Bo +B1Yr1+m; Dit+ uy (Getiri) (4.69)
He =auf_j+Bihe—; + ViDi e+ Ve (Volatilite) (4.70)
-Ay I¢i Etkisi
Y= BO+BlDl+BZD2+ut (471)

Denklemde D;. eger aylarin ilk yarisi ise 1, degilse 0, D,. eger aylarin ikinci yarisi
ise 1, degilse 0, kukla degiskenleri yardimiyla ay i¢i etkisi arastirilacaktir. Buna gore,
kullanilan denklemler asagidaki sekli almistir: Buna gore, kullanilan denklemler

asagidaki sekli almistir:

Ay ilk yarisi ise: Y, = Bo + P1D1 + u, (4.72)
Ay ikinci yanistise: Yy = o + 2D, + ug (4.73)
Yi= Bo +B1Yt-1+miDi_t+ Ut (Getlrl) (474)
H, :Z?=1 a; uf_ﬁZ?:l ﬁ . ht—j+ViDi,t+ Ve (VOIat|||te) (475)
J
-Kriz Etkisi

Kriz doénemi belirlenirken Biiyiiksalvarci (2011) ¢alismasinda oldugu gibi
endekslerin diismeye basladigi donem baslangic kabul edilerek, endekslerinin
toparlandigi donemde bitis kabul edilerek kriz donemi belirlenmistir. Kiiresel krizin
2008 Ocak ayindan itibaren BIST endeksleri normal oynaklik trendinin digina ¢ikarak
diisme egilimine girerek, 2008 yilinin Kasim ayinda ve 2009 yilinin Subat ayinda dip
yaptig1 goriilmektedir. Nisan ayindan itibaren ise toparlanma baglangici goriilmekte ve
Agustos ayinda ise yaklagik olarak eski trendine geri dondiigii tespit edilmis, bu aydan
sonra ise yiikselis trendi gosterdigi goriilmiistiir. Bu nedenle, 02.01.2008 ve 30.08.2009

yillar1 kriz dénemi olarak belirlenmistir.

ARCH ve GARCH model secimleri sonucunda elde edilen a ve [ degerleri
geemis donemlerde degisimlerin simdiki volatilite {izerinde nasil bir etkisi oldugu

hakkinda bilgiler verir. a + B degerinin 1 olmas1 veya 1’den biiylik olmas1 piyasadaki
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sok etkisinin kalict olduguna ve volatilitenin durdurulamaz olduguna isarettir. 1’den
kiigiik olmasi durumunda ise sok etkisi gecicidir denilebilir. Zaten model se¢im
kriterlerimiz arasinda o + B’ nin 1’den kii¢iik olmasi sart1 vardi, o + > 1 olan modeller
uygun degil diye dislanarak diger modeller arasindan se¢im yapilmis ve dalgalanmalarin
gecici oldugu modeller secilmistir. Eger ¢alismadaki biitlin modeller de a + > 1
olsayd:r tlilkemizde durdurulamaz bir volatilite varligindan sz edilebilir ve IGARCH

modeli yardimiyla ¢alisma yapilirdi.

Calismada kullanilan biitiin endeksler i¢in volatilitelerinin gecici olduguna karar
verdikten sonra diger bir konu soklarin etkisiyle olusan volatilitenin ne kadar zamanda
eski haline dondiigi, diger bir deyisle soklarin piyasalarda ne kadar siire etki ettigidir.
Andersen ve Bollerslev (1998)’in ¢aligmasindaki formiil yardimiyla yarilanma siireleri

hesaplanacaktir.

Ln(0,5)/In (o + B) (4.76)

Glinliik volatilitenin hesaplanmasi i¢in ise asagidaki formiil kullanilacaktir.
oo/1- a- B (4.77)
Bu formiil yardimiyla volatilite hesaplanacak ve karekokiinlin alinmasi yardimiyla

da giinliik volatilite degerlerine ulasilacaktir.

Tablo 5.32. Endeksler I¢in Hazirlanan Volatilite Kalicilig1 Belirleme Degerleri

o+p Yarilanma Giinliik

siiresi Volatilite
BIST-100 0,221713+0,743021 19,31 % 2,7
BIST-HIZMET 0,561465+0,415724 30,04 % 2,3
BIST-MALI 0,190569+0,773974 19,2 % 4,2
BIST-SINAI 0,359841+0,602759 18,2 % 3,8
BIST-TEKNOLOJI 0,225504+0,735132 17,3 % 2,9

Tablo 5.32 incelendiginde, BIST-100 endeksine ait seride yapilan istatistikler
sonucu en uygun model olarak belirlenen GARCH(4,3) modeline ait Tablo 5.5’de yer
alan oy, oy az ve oy degerleri ve B1, P2 ve Pz degerleri toplami ile olusan a+f degeri
0,964734 bulunmus, bu degerin 1’e ¢cok yakin bir deger olmasi piyasada meydana gelen
ani dalgalanmalarin kalicilik durumunun uzun siirecegini gostermektedir. (4.76)’de yer

alan formiil yardimiyla hesaplanan BIST-100 endeksine ait yarilanma siiresinin de 19
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giin olarak belirlenmesi piyasada olusan bir sokun ancak 19 giin sonra soktan Onceki
yasanan seviyesine donebilecegini gostermektedir. Tablo 5.32’da goriildiigii tizere
BIST- Mali, BIST Sinai, BIST Teknoloji endeksleri igin hesaplanan uygun modellere
ait o ve B degerleri ile olusan o+ degeri ve yarilanma siireleri BIST-100’e ¢ok yakin
degerler ¢cikmistir. Ele alinan donem siirecinde BIST-100 endeksinde yasanan giinliik
volatilite seviyesi ise %?2,7 olarak belirlenirken, bu deger en yiiksek BIST Mali
endeksinde %4,2 seviyesinde yasanmustir. BIST- Hizmet endeksinde ise en uygun
model GARCH(1,1) olarak belirlenmis, a3 ve By degerleri toplami ile olusan o+ degeri
ise 0,877189 olarak 1’e ¢ok yakin bir deger olarak bulunmus, (4.77)’te yer alan formiil
yardimiyla hesaplanan yarilanma siiresi ise 30 giin olarak diger dort endeksten daha
uzun siirede yasanan sokun onceki seviyeye inecegi bulunmustur. BIST hizmet endeksi

icinde ele alinan donemde giinliik volatilite seviyesi %2,3 olarak hesaplanmustir.

5.3.8. Bulgular

Calismanin bu bolimiinde, ARCH-GARCH modellerinden uygun olan modeller
endeksler i¢in belirlendikten sonra ortalama ve varyans denklemleri vasitasiyla
anomalilerin getiri ve volatilite iizerindeki etkisi arastirilmis ve Tablolar halinde

sunulmustur.
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Tablo 5.33. BIST-100 Endeksi i¢in Anomali ve Getiri iliskisi

BIST-100 AR(1) GARCH(4,3)

Kriz Hari¢ Donem

Kriz Donemi

Haftanin Giinleri

Katsayl Standart Hata Katsay1 Standart Hata
Pazartesi -0,0000468 0,0005610 -0,0019650 0,0024030
Sah -0,0003160 0,0006230 -0,0023050 0,0028790
Carsamba 0,0001340 0,0006220** 0,0039500 0,0027350
Persembe 0,0007090 0,0005830 -0,0016920 0,0026440
Cuma -0,0002290 0,0006340 0,0021230 0,0030790

Yilin Aylan
Ocak 0,0002330 0,0008280 -0,0081890 0,0028890*
Subat -0,0012130 0,0008960* -0,0016160 0,0043580
Mart 0,0006000 0,0009230 -0,0012460 0,0033630
Nisan 0,0002460 0,0009880 0,0074370 0,0033430**
Mayis -0,0014650 0,0007620*** -0,0013920 0,0036310
Haziran -0,0008460 0,0008490 -0,0019130 0,0031700
Temmuz 0,0009870 0,0007380 0,0058820 0,0039660
Agustos -0,0007390 0,0009960 -0,0032950 0,0052930
Eyliil 0,0006270 0,0007910 0,0064780 0,0033140
Ekim 0,0015520 0,0009200*** -0,0121850 0,0058690**
Kasim -0,0013400 0,0008700 -0,0006570 0,0057390
Aralk -0,0018430 0,0009890* 0,0031760 0,0079200
Uc Aylar Etkisi
Recep 0,0021930 0,0009300** 0,0112300 0,0045800**
Saban 0,0000621 0,0010230 -0,0030570 0,0048830
Ramazan 0,0011550 0,0008950 0,0081570 0,0034110**
Ug Aylar 0,0012350 0,0005830** 0,0056370 0,0026130**
Tatil Etkisi
1-2 Giin 0,0023940 0,0001273 0,0088700 0,0055620
3-5 Giin 0,0013950 0,0012680 -0,0072270 0,0087870
Sgiin+ 0,0047400 0,0015260*** 0,0077367 0,0098200
Tiim Tatil 0,0019990 0,0009820** 0,0042440 0,0037980
Aymn Evreleri
Yeniay -0,0004550 0,0006720 -0,0001710 0,0034660
ik Dérdiin 0,0001360 0,0011020 0,0003430 0,0061510
Dolunay -0,0014410 0,0010340 -0,0037360 0,0031810
Son Dérdiin -0,0000546 0,0006710 -0,0029360 0,0059660
Hava Durumu
Acik Hava 0,0003280 0,0004790 -0,0012430 0,0020400
Kapal Hava -0,0003010 0,0005460 -0,0021530 0,0012470
Diger Takvimsel Anomaliler

Ay Doniimii 0,0012160 0,0005330** -0,0002980 0,0023270
Y1l Doniimii -0,0016780 0,0014370 -0,0063070 0,0054160
Ay Ortasi 0,0008780 0,0011110 -0,0002510 0,0061930
Ay I¢il 0,0002120 0,0004720 -0,0032490 0,0021440
Ay I¢i2 -0,0000340 0,0000841 0,0031570 0,0018740

Not: *,** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 5.33’de BIST-100 igin getiri denklemi sonucunda, ele alinan donem
icerisinde kriz hari¢ donemde katsayilara dayali haftanin gilinleri etkisine bakildiginda,
Pazartesi, Sali ve Cuma giinlerinin getiriler tizerinde negatif, Carsamba ve Persembe
giinlerinin ise pozitif etkisi oldugu goriilmektedir. Ancak sadece Carsamba gliniiniin
%35°te anlamli oldugu belirlenmistir. BIST-100 i¢in pozitif Carsamba giinii anomalisinin
varligi mevcuttur. Kriz doneminde ise haftanin gilinlerinin hi¢ birinin anlamli olmadig1
goriilmekte, kriz hari¢ doneme gore sadece Persembe ve Cuma giinlerinin getiri etkileri

degismektedir.

Yilin aylarina bakildiginda, BIST-100’de Ocak, Mart, Nisan, Temmuz, Eyliil,
Ekim aylarmin pozitif, Subat, Mayis, Haziran, Agustos, Kasim ve Aralik aylarinin ise
negatif oldugu goriilmektedir. Ancak tiim aylar igerisinde sadece Subat, May1s, Ekim ve
Aralik ay1 anomalilerinin anlamli oldugu goriilmektedir. Anlamli ¢ikan aylardan sadece
Ekim aymin pozitif bir anomali olusturdugu diger aylar1 ise negatif anomaliye sebep
oldugu goriilmektedir. Kriz doneminde ise pozitif etkinin Nisan, Temmuz, Eylil ve
Aralik aylarinda yasandigi, anlamlilik diizeyinde ise negatif Ocak, Ekim ve pozitif

Nisan etkisi goriilmektedir.

Ug aylara bakildiginda kriz dénemi harig tarihlerde ele alinan dort anomalinin de
getirileri pozitif bulunmus, kriz doneminde ise sadece Saban aymnda negatif getiri
goriilmiistiir. Recep aymm ve Ug aylarin genel olarak getiri iizerinde pozitif etkisi
oldugu goriilmekte, kriz doneminde pozitif Ramazan etkisi de eklenerek ii¢ aylarin

etkisi goriilmektedir.

Tatil etkisine bakildiginda, biitiin tatil sonrasi getirilerin pozitif oldugu
goriilmekte, 1-2 giin ve 3-5 giinliik tatil sonras1 getiriler anlamli degilken 5 giin ve daha

fazla tatil sonrasi getiriler anlamli goriinmektedir.

BIST-100 i¢in ayin evrelerinin ve hava durumunun getiriler iizerinde bir etkisi
olmadig1 goriilmekte, diger anomalilerden ise sadece ay doniimlerinin getiriler {izerinde

pozitif etkisi oldugu goriilmektedir.
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Tablo 5.34. BIST-100 Endeksi icin Anomali ve Volatilite iliskisi

BIST-100 AR(1) GARCH(4,3)
| Kriz Hari¢ Donem | Kriz Donemi
Haftanin Giinleri

Katsay1 Standart Hata Katsay1 Standart Hata
Pazartesi 0,00007360 0,00001100* 0,00014100 0,00009020
Sah -0,00004630 0,00001090* -0,00056200 0,00008570*
Carsamba -0,00003090 0,00001350** -0,00002060 0,00008560
Persembe 0,00001260 0,00001550 0,00000244 0,00010700
Cuma -0,00000920 0,00001430 -0,00005280 0,00010900

Yilin Aylan
Ocak -0,00000531 0,00000226** 0,00004100 0,00001970**
Subat -0,00000755 0,00000244* -0,00002280 0,00002190
Mart 0,00000230 0,00000203 0,00000533 0,00001870
Nisan -0,00000383 0,00000187** -0,00002220 0,00001280***
Mayis 0,00000557 0,00000156* -0,00002180 0,00001140***
Haziran -0,00000304 0,00000214 -0,00001820 0,00001450
Temmuz 0,00000158 0,00000161 0,00000674 0,00003840
Agustos -0,00000531 0,00000159* -0,00001530 0,00002160
Eyliil 0,00000150 0,00000189 0,00017500 0,00009510***
Ekim -0,000000276 0,00000157 0,00021000 0,00016100
Kasim 0,000000839 0,00000219 0,00008180 0,00009710
Arahk 0,00000603 0,00000142* -0,00034800 0,00007030*
Ug Aylar Etkisi
Recep 0,00000134 0,00000162 0,00000300 0,00001920
Saban 0,00000425 0,00000237*** -0,00001620 0,00001240
Ramazan -0,00000331 0,00000171*** 0,00018700 0,00009080**
Ug Aylar 0,00000135 0,00000103 0,00002170 0,00002050
Tatil Etkisi
1-2 Giin 0,00003400 0,00001000* 0,00010400 0,00010700
3-5 Giin 0,00002810 0,00001160** -0,00005410 0,00006590
Sgiin+ 0,00024500 0,00003800* -0,00022000 0,00018800
Tiim Tatil 0,00004450 0,00000755* 0,00003530 0,00008200
Ayin Evreleri
Yeniay -0,00000403 0,00003410 -0,00005220 0,00005440
i1k Dérdiin 0,00001890 0,00008730** -0,00024700 0,00012000**
Dolunay 0,00001310 0,00003640 -0,00002150 0,00005270
Son Dérdiin -0,00001150 0,00008070 0,00029500 0,00014000**
Hava Durumu
Acik Hava 0,00000403 0,00000190** 0,00007120 0,00002550
Kapal Hava -0,00005170 0,00002450** -0,00065400 0,00001990
Diger Takvimsel Anomaliler

Ay Doniimii 0,00001150 0,00000288* 0,00000987 0,00002510
Y1l Doniimii -0,00001440 0,00004430 0,00005420 0,00005370
Ay Ortasi 0,00001500 0,00001220 0,00010500 0,00011200
Ay Icil -0,00003150 0,00002130 -0,00001200 0,00002470
Ay l¢i2 0,00002980 0,00001010 0,00000189 0,00003010

Not: *,** *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5.34’de BIST-100 endeksi i¢in volatilite denklemi sonucunda, ele alinan
donem igerisinde kriz haric donem ele alindiginda, haftanin giinleri etkisinde Sali,
Carsamba ve Cuma giinlerinin volatilite iizerinde negatif, Pazartesi ve Persembe
glinlerinin ise pozitif etkisi oldugu goriilmektedir. Pazartesi, Sali giinleri %]l

seviyesinde, Carsamba giinii ise %5 seviyesinde anlamli oldugu belirlenmistir. BIST-
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100 i¢in hesaplanan volatilite {izerinde pozitif Pazartesi, negatif Sali ve Carsamba giinii
anomalisinin varligi mevcuttur. Kriz doneminde ise Pazartesi ve Persembe giinleri
pozitif etki yaparken, Sali, Carsamba ve Cuma giinleri negatif etki saptanmis, sadece
Sal1 giinii %1 seviyesinde anlamli ¢ikmistir. Kriz donemi i¢in ise volatilite iizerinde

negatif Sal1 giinii etkisi goriillmektedir.

Yilin aylarina bakildiginda, BIST-100’de Mart, Mayis, Temmuz, Eyliil, Kasim ve
Aralik aylarmin pozitif: Ocak, Subat, Nisan, Haziran, Agustos ve Ekim aylarinin ise
negatif oldugu goriilmektedir. Volatilite lizerinde %1 seviyesinde Subat, Mayis,
Agustos ve aralik aylarmin: %5 seviyesinde ise Ocak ve Nisan aylarinin anlamli oldugu
goriilmekte, bu aylarin BIST-100 endeksi iizerinde hesaplanan volatilite iizerinde
etkisinin oldugu, sadece Mayis ve Aralik aylarmin pozitif yonde etkiledigi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Kriz doneminde ise pozitif etkinin Ocak, Mart, Temmuz, Eyliil,
Ekim ve Kasim aylarinda yasandigi, anlamlilik diizeyinde ise %1 seviyesinde negatif
Aralik etkisi: %5 seviyesinde pozitif Ocak ay1 etkisi: %10 seviyesinde ise pozitif eyliil

ay1, negatif Nisan ve Mayis ayi etkisi goriilmektedir.

Ug aylar incelendiginde, kriz hari¢ donemde sadece Ramazan ayinda negatif etki
goriilmiis, %10 anlamlilik seviyesinde volatilite iizerinde pozitif Saban ayi, negatif
Razaman ay1 etkisi sonucuna varilmistir.kriz ddenminde ise sadece Saban ay1 negatif

getiri verirken,%35 anlamlilik seviyesinde pozitif Ramazan ay1 anomalisi bulunmustur.

Tatil etkisine bakildiginda, BIST Hizmet i¢in volatilite {izerinde biitiin tatil sonrasi
etkilerin pozitif oldugu goriilmekte, anlamlilik seviyesinde tiim tatil donemlerinin
pozitif etkiyle anomali yasattigi sonucu goriilmektedir. Yalniz kriz doneminde 3-5
giinliik ve 5 giin + donemlerin tatil sonrasi etkileri negatif yonde ¢ikmis fakat higbir

anlamlilik seviyesinde bir anomali etkisi goriilmemektedir.

Ayin evreleri incelendiginde volatilite {izerinde kriz hari¢ donemde yeni ay ve son
dordiin durumunun negatif etkisi: ilk dordiin ve dolunay durumunun ise pozitif etkisi
bulunurken sadece %35 anlamlilik seviyesinde ilk dordiin durumunun pozitif anomaliye
sebep oldugu goriilmektedir. Kriz doneminde ise sadece pozitif etki son dordiin
durumunda yasanmis diger durumlar negatif yonde etkilemis %5 anlamlilik seviyesinde

negatif ilk dordiin anomalisi ve pozitif son dordiin anomalisi goriilmektedir.

Hava durumunun volatilite tizerindeki etkisi incelendiginde ise kriz harig
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donemde %5 anlamlilik seviyesinde pozitif agik hava durumu anomalisi ve negatif

kapali hava anomalisinin etkili oldugu sonucuna varilmistir.

Diger takvimsel anomalilerde sadece kriz haric donemde %1 anlamlilik

seviyesinde pozitif Ay doniimii anomalisi etkisi bulunmustur.

Tablo 5.35. BIST-Hizmet Endeksi i¢in Anomali ve Getiri Iliskisi

BIST-HIZMET ARMA(2,2) GARCH(1,1)
| Kriz Hari¢ Donem Kriz Donemi
Haftanmin Giinleri

Katsay1 Standart Hata Katsay1 Standart Hata
Pazartesi -0,00005180 0,00005410 0,00005620 0,00023900
Sah -0,00003170 0,00005610 -0,00000469 0,00021300
Carsamba 0,00009030 0,00005470*** 0,00000107 0,00025900
Persembe -0,00000828 0,00005850 0,00022500 0,00024700
Cuma 0,00000258 0,00005580 -0,00027700 0,00025200

Yilin Aylan
Ocak 0,00006010 0,00009630 0,00032400 0,00034300
Subat -0,00021700 0,00008770** -0,00042100 0,00027700
Mart -0,00006890 0,00007990 -0,00010700 0,00024400
Nisan 0,00009540 0,00009080 0,00046400 0,00025900***
Mayis 0,00006400 0,00008950 -0,00017600 0,00028300
Haziran -0,00001450 0,00007840 0,00026300 0,00024800
Temmuz 0,00002610 0,00008000 -0,00124800 0,00062500**
Agustos 0,00008280 0,00007820 -0,00048300 0,00057000
Eyliil 0,00009420 0,00008560 -0,00011600 0,00042800
Ekim -0,00006080 0,00008380 -0,00023300 0,00046200
Kasim 0,00009310 0,00009070 -0,00057000 0,00050800
Aralik -0,00018400 0,00005900* 0,00069700 0,00032500
Ug Aylar Etkisi
Recep -0,00009700 0,00008260 -0,00057100 0,00051500
Saban 0,0000000757 0,00008780 -0,00005820 0,00056500
Ramazan 0,00007360 0,00008960 -0,00002180 0,00042500
Ug Aylar -0,00000368 0,00005430 -0,00038700 0,00030100
Tatil Etkisi
1-2 Giin -0,00014600 0,00014400 -0,00041500 0,00052400
3-5 Giin -0,00007930 0,00016300 0,00019800 0,00054600
Sgiin+ 0,00003550 0,00036200 -0,00051300 0,00107800
Tiim Tatil -0,00007210 0,00010400 -0,0002860 0,00034900
Ayin Evreleri
Yeniay -0,00000555 0,00005370 -0,00015100 0,00024900
ilk Dérdiin -0,00005200 0,00004990 0,00021600 0,00022000
Dolunay 0,00005980 0,00005140 0,00000492 0,00020000
Son Dérdiin -0,00002870 0,00004680 0,00020700 0,00023600
Hava Durumu
Acik Hava -0,00003920 0,00004650 0,00013500 0,00018700
Kapal Hava 0,00002980 0,00003890 -0,00214000 0,00015400
Diger Takvimsel Anomaliler

Ay Déniimii 0,00000452 0,00005230 -0,00000564 0,00002170
Y1l Doniimii -0,00028200 0,00013200** -0,00018000 0,00053800
Ay Ortasi 0,00005270 0,00013100 -0,00038100 0,00051900
Ay l¢il 0,00007560 0,00004530*** 0,00007920 0,00018900
Ay Ici2 -0,00006590 0,00005010*** -0,00005970 0,00021400

Not: * ** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 5.35’de BIST-Hizmet endeksi igin getiri denklemi sonucunda, ele alinan
tarihler igerisinde kriz donemi hari¢ tarihlerde haftanin giinleri etkisine bakildiginda
Pazartesi, Sali ve Persembe giinlerinin getiriler iizerinde negatif, Carsamba ve Cuma
giinlerinin ise pozitif etkisi oldugu goriilmektedir. BIST-Hizmet endeksinde %210
anlamlilik seviyesinde pozitif Carsamba giinii anomalisinin etkisinin oldugu
goriilmektedir. Kriz doneminde ise Sal1 ve Cuma giinleri negatif getiriye neden olurken

higbir hafta giinlin anlaml1 bir sonucuna ulasilamamustir.

BIST-Hizmet’te Yilin aylarina bakildiginda, kriz hari¢ dénemde Ocak, Nisan,
Mayis, Temmuz, Agustos, Eylil ve Kasim aylarmin pozitif getiri saglarken: Subat,
Mart, Haziran, Ekim ve Aralik aylarimin ise negatif getiriye neden oldugu
goriilmektedir. Yalniz BIST-Hizmet endeksinde sadece %35 anlamlilik seviyesinde
negatif etkiyle Subat ay1 anomalisi yasanmaktadir. Kriz déneminde ise Ocak, Nisan,
Haziran ve aralik aylarimin pozitif getiri sagladigi: Subat, Mart, Mayis, Temmuz,
agustos, eylil, Ekim ve Kasim aylarinin ise negatif getiri verdigi, %5 anlamlilik
seviyesinde negatif getiri ile Temmuz ay1 anomalisi ve %10 anlamlilik seviyesinde

pozitif Nisan ay1 anomalisinin yasandig1 sonucuna varilmigtir.

Ug aylar, tatil etkisi, aymn evreleri ve hava durumu anomalileri incelendiginde
bakildiginda iki donem icinde de negatif ve pozitif getiri etkileri goriiliirken higbir
anlamlilik diizeyinde BIST Hizmet endeksi serisi igin pozitif veya negatif bir anomali

etkisi goriilmemektedir.

Diger takvimsel anomaliler incelendiginde ise kriz hari¢ donemde y1l doniimii ve
Ay i¢i 2 anomalilerin negatif getiri etkisi goriiliirken diger anomaliler pozitif yonde
getiri saglamis: %5 anlamlilik seviyesinde negatif yil doniimii anomalisi etkisi
goriiliirken, %10 anlamlilik seviyesinde BIST Hizmet endeksi i¢in pozitif Ay ici 1
anomalisi ve negatif Ay i¢i 2 anomalisi etkisi yasandig1 gozlemlenmektedir. Yalniz kriz
doneminde getiri etkileri sadece Ay i¢i 1 anomalisinde pozitif etki vermis fakat hicbir

anlamlilik diizeyinde anomali etkisi goriilmemektedir.
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BIST-HIZMET ARMA(2,2) GARCH(1,1)
Kriz Hari¢ Dénem Kriz Déonemi
Haftamin Giinleri
Katsay1 Standart Hata Katsay1 Standart Hata
Pazartesi -0,000046800 0,000058100 0,000000718 0,000000802
Sah -0,000031600 0,000055700 0,000000877 0,000000643
Carsamba 0,000086100 0,000055400 -0,000001240 0,000000690***
Persembe -0,000010100 0,000056400 -0,000000675 0,000000689
Cuma 0,000002550 0,000057000 0,000000179 0,000000816
Yilin Aylan
Ocak -2,27E-08 1,69E-08 -0,000000164 7,43E-08**
Subat -1,95E-08 1,80E-08** -9,98E-08 9,34E-08
Mart 9,53E-09 1,57E-08 -4,88E-08 9,69E-08
Nisan -2,73E-08 1,28E-08** 7,41E-08 0,000000117
Mayis -4,78E-08 1,37E-08* -6,99E-08 9,73E-08
Haziran 5,29E-09 1,61E-08 0,000000321 0,000000198
Temmuz 6,03E-09 1,78E-08 0,000002990 0,000002190
Agustos -2,91E-09 1,56E-08 0,000001630 0,000001500
Eyliil -2,05E-09 1,97E-08 0,000000258 0,000000361
Ekim 1,11E-08 1,61E-08 0,000000516 0,000000671
Kasim -1,37E-08 1,73E-08 -0,000000121 0,000000288
Arahk 9,89E-08 1,41E-08* 0,000000174 0,000000380
Uc Aylar Etkisi
Recep -1,97E-09 1,71E-08 0,000000407 0,000000921
Saban -1,95E-08 1,44E-08 0,000000477 0,000000756
Ramazan -2,23E-08 1,65E-08 0,000000215 0,000000351
Ug Aylar -1,43E-08 8,84E-09 0,000000232 0,000000316
Tatil Etkisi
1-2 Giin -0,000000199 6,09E-08* -0,000000592 0,000000457
3-5 Giin -0,000003420 0,00000128* 0,000000559 0,000001210
Sgiin+ -7,54E-08 0,00000185 0,000000903 0,000001470
Tiim Tatil -0,000000113 4,76E-08** 5,06E-08 0,000000549
Ay Evreleri
Yeniay -4,04E-08 2,83E-08 -0,000000414 0,000000408
i1k Dérdiin -4,16E-08 2,82E-08 0,000000195 0,000000565
Dolunay -2,93E-08 2,76E-08 0,000000799 0,000000412***
Son Dérdiin 8,96E-08 2,44-08* -0,000000120 0,000000596
Hava Durumu
Acik Hava -1,38E-08 1,58E-08 -0,000000213 0,000000124***
Kapalh Hava 1,29E-08 1,44E-08 0,000000269 0,000000133
Diger Takvimsel Anomaliler

Ay Doniimii 2,03E-08 2,82E-08 -0,000000219 0,000000199
Y1l Doniimii 0,000000137 3,64-08* -4,54E-08 0,000000367
Ay Ortasi -0,000000423 0,000000103* -4,80E-08 0,000000857
Ay Icil 7,51E-10 1,77E-08 -4,64E-08 0,000000122
Ay l¢i2 -7,03E-10 1,59E-08 3,56E-08 0,000000157

Not: *,** *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5.36’da BIST- Hizmet endeksi serisi i¢in yapilan anomali ve volatilite
iliskisi analizinde haftanin giinleri incelendiginde, kriz hari¢ donemde negatif ve pozitif
etkiler goriiliirtken hi¢bir anlamlilik diizeyinde anomali ile iliskisi goriilmemektedir.
Kriz déneminde ise Pazartesi, Sali ve Cuma giinleri volatilite iizerinde pozitif etki

yaratirken Carsamba ve Persembe giinleri negatif etkiye neden olmusg yalniz %10
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anlamlilik diizeyinde sadece negatif yonde Carsamba giinii anomalisi ile volatilie

arasinda anlamli bir iligki gézlemlenmistir.

Yilin aylar1 anomalisi incelendiginde ise kriz donemi harig¢ tarihlerde, Ocak,
Subat, Nisan, Mayis, Agustos, Eyliil ve Kasim aylarinin volatiliteye negatif etkisi: Mart,
Haziran, Temmuz, Ekim ve Aralik aylarinin ise pozitif etkisi goriilmektedir. %1
anlamlilik seviyesinde negatif Mayis anomalisi, pozitif Aralik ay1 anomalisi etkisi: %5
anlamlilik diizeyinde ise negatif Subat ve Nisan ay1 anomalilerinin etkisi ile volatilite
arasinda anlamli bir iliski gézlemlenmektedir. Kriz doneminde ise volatiliteyi Ocak,
Subat, Mart, Mayis ve Kasim aylarinin negatif etkiledigi, Nisan, Haziran, Temmuz,
Agustos, Eyliil, Ekim ve Aralik aylarinin pozitif yonde etkiledigi yalmiz sadece %5
anlamlilik seviyesinde negatif yonde Ocak ay1 anomalisi ile volatilite arasinda anlamli
bir iligkinin goriildiigli sonucu ortaya ¢ikmistir.

Ug aylar incelendiginde ise kriz hari¢ dénemde tiim doénemlerin negatif, kriz
déneminde ise bu etkilerin pozitif yonde oldugu goriiliirken iki donem igerisinde de

hicbir anlamlilik seviyesinde anlamli bir sonu¢ bulunmamastir.

Tatil etkisi incelendiginde ise kriz hari¢ donemde tiim tatil donemlerinin
volatiliteyi negatif etkiledigi, %1 anlamlilik seviyesinde negatif 1-2 giin ve 3-5 giin tatil
donemi etkisi ve %5 anlamlilik seviyesinde negatif tiim tatil anomalisi ile volatilite
arasinda anlaml bir iligki saptanmistir. Kriz doneminde ise sadece 1-2 giin déneminin
negatif etkiledigi yalniz higbir donemle volatilite arasinda herhangi bir anlamlilik

seviyesinde iliski bulunamamastir.

Ayin evreleri anomalileri incelendiginde ise kriz hari¢ donemde sadece son
dordiin durumunun pozitif yonde volatiliteyi etkiledigi ve %1 anlamlilik seviyesinde
pozitif yonde son dordiin anomalisi ile volatilite arasinda anlamli bir iliski bulunmustur.
Kriz doneminde ise ilk dordiin ve dolunay durumlar1 pozitif yonde etkilemis diger iki
durum negatif yonde etkilemekte ve sadece %10 anlamhilik diizeyinde pozitif yonde
dolunay durumu ile volatilite arasinda anlamli bir iligki saptanmuistir.

Hava durumu anomalisi incelendiginde ise kriz haric donemde volatilite ile
anomalisi arasinda hicbir anlamlilik seviyesinde bir iliski saptanamazken: Kriz
doneminde %10 anlamlilik seviyesinde negatif yonde agik hava anomalisi ile volatilite
arasinda anlamli bir iligki saptanmistir.

Diger takvimsel anomaliler incelendiginde ise BIST Hizmet endeksi i¢in kriz



hari¢ donemde negatif yonde ay ortast ve Ay i¢i 2 anomalisi etkisi gdzlemlenmis, %1
anlamlilik seviyesinde pozitif yonde yil doniimii anomalisi ve negatif yonde ay ortasi
anomalisi ile volatilite arasinda anlamli bir iliski gozlenmektedir.kriz doneminde ise
sadece Ay i¢i 2 anomalisinin pozitif yonde etkiledigi yalniz higbir anlamlilik

seviyesinde volatilite ile aralarinda anlamli bir iligki saptanamamustir.
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Tablo 5.37. BIST-Mali Endeksi i¢in Anomali ve Getiri iliskisi

BIST-MALI AR(1) GARCH(2,1)
Kriz Hari¢c Donem Kriz Donemi
Haftanmin Giinleri

Katsay1 Standart Hata Katsay1 Standart Hata
Pazartesi -0,00004550 0,00004930 -0,00008390 0,00019700
Sah -0,00009770 0,00004870*** -0,00052500 0,00019200*
Carsamba 0,00014600 0,00004650* 0,00015300 0,00020100
Persembe 0,00004500 0,00005080 0,00050400 0,00019600**
Cuma -0,00004920 0,00004430 -0,00011200 0,00022000

Yilin Aylan
Ocak 0,00006260 0,00008630 0,00001010 0,00025400
Subat -0,00008490 0,00008720 -0,00007980 0,00024500
Mart 0,00009960 0,00007590 -0,00022200 0,00023700
Nisan 0,00008930 0,00008580 0,00002210 0,00021900
Mayis -0,00002130 0,00008020 -0,00010900 0,00021800
Haziran 0,00015300 0,00004100* 0,00036300 0,00022100
Temmuz 0,00001950 0,00007390 -0,00072200 0,00051400
Agustos 0,00021700 0,00005360* -0,00031400 0,00062000
Eyliil 0,00002760 0,00008260 -0,00006030 0,00051900
Ekim -0,00008330 0,00007490 0,00015800 0,00034000
Kasim -0,00000266 0,00008620 -0,00042400 0,00047600
Arahk -0,00015200 0,00005170* 0,00020400 0,00032200
Ug Aylar Etkisi
Recep 0,00004140 0,00005940 -0,00006650 0,00047200
Saban -0,00005070 0,00007670 -0,00045900 0,00060500
Ramazan 0,00006510 0,00008250 0,00000420 0,00053600
Ug Aylar 0,00002800 0,00004330 -0,00010800 0,00031300
Tatil Etkisi
1-2 Giin -0,00018000 0,00012900 0,00052300 0,00050300
3-5 Giin 0,00001480 0,00015200 0,00009720 0,00044900
Sgiin+ 0,00045700 0,00029100 0,00077800 0,00066600
Tiim Tatil -0,00003050 0,00009320 0,00050900 0,00031600
Aymn Evreleri
Yeniay -0,00004840 0,00004800 -0,00035200 0,00019700***
i1k Dérdiin -0,00003710 0,00003970 0,00018600 0,00018500
Dolunay 0,00001260 0,00003620* 0,00001590 0,00017300
Son Dérdiin -0,00001090 0,00003600 0,00019300 0,00019200
Hava Durumu
Acik Hava -0,00002510 0,00003560 0,00001170 0,00015900
Kapal Hava 0,00002010 0,00003780 -0,00001150 0,00021200
Diger Takvimsel Anomaliler

Ay Doniimii -0,00000122 0,00004340 0,00012100 0,00018300
Y1l Doniimii -0,00012900 0,00010100 -0,00017600 0,00041600
Ay Ortasi -0,00002250 0,00010000 -0,00031400 0,00028300
Ay lcil 0,00006740 0,00003490*** 0,00003200 0,00016200
Ay I¢i2 -0,00005470 0,00003010*** 0,00002450 0,00010100

Not: *** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 5.37°de BIST-Mali endeksi igin getiri denklemi sonucunda elde edilen
verilerle anomali ile arasindaki iliskiler incelendiginde, haftanin giinleri etkisinde kriz
hari¢ donemde Pazartesi, Sali ve Cuma giinlerinin getiriler tizerinde negatif, Carsamba
ve Persembe giinlerinin ise pozitif etkisi oldugu goriilmektedir. %1 anlamlilik
seviyesinde pozitif Carsamba giinii ve %10 anlamlilik seviyesinde ise negatif Sali giinii
anomalisi ile getiri arasinda anlamli bir iligki saptanmistir. Kriz doneminde de glinlerin
etkileri aym1 yonde olmakta yalmz %1 anlamlilik seviyesinde negatif Sali giini
anomalisi ile %5 anlamlilik seviyesinde pozitif Persembe giinii anomalisi ile getiri

arasinda anlamli bir iligki goriilmektedir.

Yilin aylarina bakildiginda, kriz hari¢ donemde Ocak, Mart, Nisan, Haziran,
Temmuz, Agustos ve Eyliil aylarinin pozitif, Subat, Mayis, Ekim, Kasim ve Aralik
aylarinin ise negatif oldugu goriilmektedir.%1 anlamlilik seviyesinde pozitif yonde
Haziran ve Agustos anomelisi ve negatif yonde aralik ay1 anomalisi ile getiri arasinda
anlamli bir iligki bulunmustur. Kriz doneminde ise negatif ve pozitif etkiler goriiliirken

hicbir anlamlilik seviyesinde hi¢bir anomali ile bir iligki bulunamamuistir.

Ug aylar, tatil etkileri ve hava durumu etkilerine bakildiginda iki dénemde de
getiriler lizerinde pozitif ve negatif yonde etkiler goriilmekte iken higbir anlamlilik

diizeyinde anlaml1 bir iliski saptanamamustir.

Aym evreleri incelendiginde ise kriz hari¢ donemde sadece pozitif getiri etkisi
Dolunay doneminde yasanmis ve %]l anlamlilik seviyesinde pozitif yonde dolunay
anomalisi ile getiri arasinda iligki bulunmugstur. Kriz doneminde ise sadece Yeni ay
durumunda negatif getiri etkisi yasanmis ve %10 anlamlilik seviyesinde negatif yonde

Yeniay anomalisi ile getiri arasinda bir iligki gbzlemlenmektedir.

Diger takvimsel anomaliler incelendiginde ise kriz hari¢ donemde sadece Ay i¢i 1
doneminde pozitif getiri saglanirken, %10 anlamlilik seviyesinde Pozitif yonde Ay igi 1
anomalisi ve negatif yonde Ay i¢i 2 anomalisi ile getiri arasinda anlamli bir iligki
goriilmektedir. Kriz doneminde ise negatif ve pozitif getiri etkileri bulunmus yalniz

hi¢cbir anlamlilik diizeyinde getiri ile anomali arasinda bir iliski saptanamamustir.
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Tablo 5.38. BIST-Mali Endeksi icin Anomali ve Volatilite iliskisi

BIST-MALI AR(1) GARCH(2,1)
| Kriz Hari¢ Dénem Kriz Dénemi
Haftamin Giinleri
Katsay1 Standart Hata Katsay1 Standart Hata
Pazartesi 2,15E-07 6,69E-08* 3,77E-07 8,13E-07
Sah -1,58E-08 8,06E-08 -2,68E-07 7,18E-07
Carsamba 1,05E-08 7,56E-08 2,20E-07 6,93E-07
Persembe -7,71E-08 8,43E-08 -1,09E-07 8,56E-07
Cuma 2,50E-07 6,86E-08* 1,99E-07 5,65E-07
Yilin Aylar
Ocak -2,73E-08 1,36E-08** -7,73-08 3,91E-08**
Subat -2,72E-08 9,29E-09* -6,13E-08 3,57E-08***
Mart -1,57E-08 1,23E-08 -7,65E-08 5,51E-08
Nisan -3,36E-08 1,17E-08* 1,11E-07 3,79E-08*
Mayis -7,84E-09 1,27E-08 8,70E-08 5,59E-08
Haziran 4,65E-08 1,41E-08* 2,87E-07 1,16E-07**
Temmuz -1,40E-08 1,60E-08 5,69E-07 4,98E-07
Agustos 2,25E-08 1,11E-08** -6,58E-08 3,16E-07
Eyliil -1,17E-08 1,47E-08 -1,36E-08 1,79E-07
Ekim 1,91E-08 1,36E-08 8,26E-08 1,90E-07
Kasim -3,21E-08 1,19E-08* -1,95E-07 8,38E-08**
Aralik 5,27E-08 8,84E-09* 8,04E-09 7,45E-08
Ug Aylar Etkisi
Recep 4,61E-08 1,42E-08* 1,31E-07 3,04E-07
Saban -1,50E-08 1,36E-08 -1,28E-07 3,29E-07
Ramazan -2,72-08 1,42E-08*** 1,50E-08 1,84E-07
Ug Aylar 1,85E-09 7,55E-09 -2,46E-10 1,50E-07
Tatil Etkisi
1-2 Giin -2,58E-06 3,40E-09* -6,62E-08 2,31E-07
3-5 Giin -9,18E-09 5,21E-08 1,15E-06 6,89E-07***
Sgiin+ 5,31E-09 1,81E-07 2,63E-07 6,01E-07
Tiim Tatil -7,43E-08 3,72E-08** 3,48E-07 2,50E-07
Aymn Evreleri
Yeniay -8,98E-08 2,05E-08* 1,82E-07 2,81E-07
1k Dérdiin 1,12E-07 2,02E-08* -1,15E-07 3,67E-07
Dolunay 1,47E-08 1,76E-08 4,80E-07 2,63E-07***
Son Dérdiin 1,03E-07 1,88E-08* 2,79E-07 4,00E-07
Hava Durumu
Acik Hava 1,52E-08 1,25E-08 -1,78E-07 5,28E-08*
Kapal Hava 1,48E-08 1,19E-08 1,44E-07 4,99E-08*
Diger Takvimsel Anomaliler

Ay Doniimii 1,35E-09 2,14E-08 3,97E-08 1,50E-07
Y1l Doniimii 1,18E-07 3,36E-08* -2,69E-08 1,57E-07
Ay Ortasi -4,16E-07 7,06E-08* 3,65E-07 5,64E-07
Ay I¢il 3,97E-08 1,27E-08* 4,69E-08 9,34E-08
Ay I¢i2 -4,62E-08 1,25E-08* 3,56E-07 7,44E-08

Not: * ** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 5.38’de BIST-Mali endeksi igin volatilite ve anomaliler arasindaki iliskiler
incelendiginde, haftanin giinleri anomalileri i¢in, kriz hari¢ donemde Pazartesi,
Carsambe ve Cuma giinleri pozitif etki, Sal1 ve Persembe giinleri i¢in negatif etkiler
goriilmekte: %1 anlamlilik seviyesinde pozitif yonde Pazartesi ve Cuma anomalileri ile
volatilite arasinda anlamli bir iligski bulunmustur. Kriz doneminde ise pozitif ve negatif
etkiler goriiliirken hicbir anlamlilik seviyesinde haftanin giinleri anomalileri ile anlamli

bir iligki saptanamamastir.

Yilin aylar1 anomalileri incelendiginde kriz hari¢ donemde Haziran, Agustos,
Ekim ve aralik aylar1 pozitif etki saglarken diger aylar negatif etkiledigi: %1 anlamlilik
seviyesinde negatif yonde Subat, Nisan ve Kasim ayi, pozitif yonde Haziran ve Aralik
ay1l: %5 anlamlilik seviyesinde ise negatif yonde Ocak ay1 ve pozitif yonde Agustos ay1
anomalileri ile volatilite arasinda anlamli iligskiler bulunmustur. Kriz doneminde ise
Nisan, Mayis, Haziran, Temmuz, Ekim ve Aralik aylar1 pozitif yonde, Ocak, Subat,
Mart, Agustos, Eylill ve Kasim aylar1 ise negatif yonde etkilemektedir. %1 anlamlilik
seviyesinde pozitif yonde Nisan ay1 anomalisi: %5 anlamlilik seviyesinde pozitif yonde
haziran ay1 ve negatif yonde Ocak ve Kasim aylari: %10 anlamlilik seviyesinde negatif

yonde Subat ay1 anomalisi ile volatilite arasinda anlamli iligkiler bulunmustur.

BIST-Mali endeksi i¢in ii¢ aylar etkisi incelendiginde kriz hari¢ donemde pozitif
Recep ay1 ve Ug aylar etkisi, negatif Saban ve Ramazan aylari etkileri goriilmekte: %1
anlamlilik diizeyinde pozitif yonde Recep ay1 anomalisi ile %10 anlamlilik seviyesinde
negatif yonde Ramazan ayr anomalisi ile volatilite arasinda anlamli bir iliski
saptanmistir. Kriz doneminde ise negatif ve pozitif etkiler goriiliirken iti¢ aylar

anomalileri ile volatilite arasinda herhangi bir anlamli iligki goriilmemistir.

Tatil etkisi incelendiginde ise kriz hari¢ donemde sadece 5 giin + donemde pozitif
etki goriilmiis, %1 anlamlilik seviyesinde negatif yonde 1-2 giin donemi anomalisi ve
%35 anlamlilik seviyesinde negatif yonde Tiim tatil anomalisi ile volatilite arasinda
anlamli bir iliski goriilmektedir. Kriz déneminde ise sadece 1-2 giin donemi negatif
yonde etkilerken, %10 anlamlilik seviyesinde pozitif yonde 3-5 giin donemi ile

volatilite arasinda anlaml1 bir iligki saptanmaktadir.

Aym evreleri anomalileri incelendiginde ise kriz hari¢ donemde sadece Yeni ay

durumunun negatif yonde etkiledigi yalmiz %1 anlamlilik seviyesinde negatif yonde
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Yeniay donemi anomalisi ve pozitif yonde ilk dordiin ve Son dérdiin donemleri
anomalileri ile volatilite arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadir. Kriz doneminde ise
sadece Ilk dérdiin déneminde negatif yonde etkilendigi, %10 anlamlilik seviyesinde ise

pozitif yonde Dolunay anomalisi ile volatilite arasinda anlaml bir iligki goriilmektedir.

Hava durumu anomalileri incelendiginde kriz haric donemde pozitif yonde
etkilendigi ama hicbir anlamlilik seviyesinde volatilite ile anomaliler arasinda bir iliski
saptanamamistir. Kriz doneminde ise negatif yonde Ac¢ik hava durumu anomalisi ile
pozitif yonde Kapali hava durumu etkisi goriilmekte iki anomali de %1 anlamlilik

seviyesinde volatilite aralarinda anlaml iligkiler saptanmuistir.

Diger takvimsel anomaliler incelendiginde ise kriz hari¢ donemde negatif yonde
Ay ortas1 ve Ay ici 2 anomalisin etkisi digerlerinin pozitif etkisi goriilmektedir. %1
anlamlilik seviyesinde ise pozitif yonde Y1l doniimii ve Ay i¢i 1 anomalisi ile negatif
yonde Ay ortast ve Ay i¢i 2 anomalisinin volatilite ile aralarinda anlamli iligkiler
bulunmaktadir. Kriz doneminde ise sadece negatif etki yil doniimii anomalisinde
gbzlemlenmis yalniz hi¢bir anlamlilik seviyesinde anomaliler ve volatilite arasinda bir

iligki saptanamamustir.
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Tablo 5.39. BIST-Sinai Endeksi i¢in Anomali ve Getiri iliskisi

BIST-SINAI ARMA(5,2) GARCH(1,1)
Kriz Hari¢ Dénem | Kriz Dénemi
Haftamin Giinleri

Katsay1 Standart Hata Katsay1 Standart Hata
Pazartesi -0,00002880 0,00006210 0,00008720 0,00028800
Sah -0,00001950 0,00006510 0,00015700 0,00025000
Carsamba 0,00007310 0,00006320 -0,00003800 0,00031200
Persembe -0,00004990 0,00006700 0,00009470 0,00029700
Cuma 0,00002590 0,00006480 -0,00029800 0,00028400

Yilin Aylar
Ocak 0,00008890 0,00010800 0,00037100 0,00041600
Subat -0,00025900 0,00010200** -0,00057500 0,00032900
Mart -0,00007250 0,00009360 -0,00015000 0,00032400
Nisan 0,00009140 0,00010100 0,00068900 0,00031400**
Mayis 0,00009090 0,00010200 -0,00022500 0,00035100
Haziran -0,00000844 0,00009170 0,00032700 0,00028500
Temmuz 0,00002900 0,00008810 -0,00154300 0,00074700**
Agustos 0,00005170 0,00008790 -0,00047900 0,00064300
Eyliil 0,00008850 0,00009810 -0,00016100 0,00047600
Ekim 0,00003360 0,00009700 -0,00037800 0,00052300
Kasim 0,00013300 0,00010500 -0,00059600 0,00058800
Aralik -0,00023700 0,00006960* 0,00107800 0,00037000*
Ug Aylar Etkisi
Recep -0,00012800 0,00009550 -0,00089500 0,00061300
Saban 0,00001040 0,00009820 -0,00060900 0,00065000
Ramazan 0,00007780 0,00010400 -0,00010100 0,00047500
Ug Aylar -0,00001160 0,00006200 -0,00052500 0,00034000
Tatil Etkisi
1-2 Giin -0,00017300 0,00016400 -0,00086600 0,00063100
3-5 Giin -0,00012400 0,00017600 0,00039400 0,00067000
Sgiin+ 0,00003590 0,00041700 -0,00086500 0,00141400
Tiim Tatil -0,00010100 0,00011600 -0,00056200 0,00042600
Aym Evreleri
Yeniay -0,00000435 0,00006060 -0,00007720 0,00036800
I1k Dérdiin -0,00006320 0,00005830 0,00023100 0,00067500
Dolunay 0,00006620 0,00005910 0,00015400 0,00032100
Son Dérdiin -0,00003850 0,00005530 0,00011800 0,00069400
Hava Durumu
Acik Hava -0,00006170 0,00005320 0,00015800 0,00022200
Kapah Hava 0,00006140 0,00005300 -0,00012700 0,00020100
Diger Takvimsel Anomaliler

Ay Doniimii -0,00000323 0,00005930 -0,00003810 0,00025300
Y1l Doniimii -0,00032400 0,00014300** -0,00026300 0,00065300
Ay Ortasi 0,00007010 0,00014700 -0,00040100 0,00064400
Ay I¢il 0,00010100 0,00005230*** 0,00015000 0,00023400
Ay I¢i2 -0,00010100 0,00005230*** -0,00010100 0,00032200

Not: * ** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 5.39’da BIST-Sinai endeksi i¢in getiri denklemi sonucunda, haftanin
giinleri etkisine bakildiginda iki donemde de negatif ve pozitif getiri etkileri goriiliirken
higbir anlamlilik seviyesinde getiri ve anomali arasinda anlamli bir iliski

bulunmamaktadir.

Yilin aylarina bakildiginda, kriz hari¢ donemde Ocak, Nisan, Mayis, Temmuz,
Agustos, Eyliil ve Kasim aylarmin pozitif, Subat, Mart, Haziran, Ekim ve Aralik
aylarmin ise negatif getiri verdigi goriilmektedir. Ancak sadece Subat aymin %35
anlamlilik seviyesinde negatif yonde getiri ile arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir.
Kriz doneminde ise Ocak, Nisan, Haziran ve Aralik aylarinin pozitif getiri sagladigi,
Subat, Mart, Mayis, Temmuz, Agustos, Eyliil, Ekim ve Kasim aylarinin negatif getiriye
neden olduklar1 goriilmektedir. %1 anlamlilik seviyesinde Pozitif yonde Aralik ayi
anomalisi ve %5 anlamlilik diizeyinde Pozitif yonde Nisan ay1, negatif yonde Temmuz

ay1 anomalileri ile getiri arasinda anlamli bir iligki gozlemlenmektedir.

Ucg aylar, Tatil etkisi, Ay evreleri ve Hava durumu anomalileri incelendiginde
negatif ve pozitif getiri etkileri goriiliirken her iki donemde de mevcut anomaliler ile

getiri arasinda hi¢bir anlamlilik seviyesinde anlamli bir iliski saptanamamustir.

Diger takvimsel anomaliler incelendiginde ise kriz hari¢ donemde Ay ortasi ve Ay
ici 1 anomalilerinin pozitif getiri sagladig, Ay donliimi, yil doniimi ve ay ici 2
anomalilerin negatif getiriye neden olduklar1 goriilmektedir. %5 anlamlilik seviyesinde
negatif yonde yil doniimii anomalisi ile %10 seviyesinde pozitif yonde Ay i¢i 1
anomalisi ve negatif yonde Ay i¢i 2 anomalisi ile getiri arasinda anlamli bir iliski
saptanmaktadir. Yalniz kriz doneminde ne kadar negatif ve pozitif etkiler goriilse de
anomaliler ile getiri arasinda higbir anlamlilik seviyesinde anlamli bir iliski

saptanmamigtir.
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Tablo 5.40. BIST-Sinai Endeksi i¢cin Anomali ve Volatilite Iliskisi

BIST-SINAI ARMA(5,2) GARCH(1,1)

Kriz Hari¢ Donem

Kriz Donemi

Haftanin Giinleri

Katsay1 Standart Hata Katsay1 Standart Hata
Pazartesi 3,84E-07 1,37E-07* 9,85E-07 1,70E-06
Sah -9,41E-08 1,40E-07 1,12E-06 1,46E-06
Carsamba -1,12E-07 -1,46E-07 -2,79E-06 1,39E-06***
Persembe -2,19E-07 1,51E-07 -8,27E-07 1,36e-06
Cuma 3,98E-08 1,52E-07 1,01E-06 1,13E-06
Yilin Aylan
Ocak -3,28E-08 2,17E-08 2,50E-07 1,00E-07**
Subat -3,53E-08 1,99E-08*** -1,26E-07 1,35E-07
Mart 1,32E-08 1,81E-08 -8,24E-08 1,26E-07
Nisan -2,62E-08 1,45E-08*** 7,44E-08 1,62E-07
Mayis -5,34E-08 1,68E-08* -1,51E-07 1,32E-07
Haziran -7,53E-09 1,73E-08 5,05E-07 2,82E-07***
Temmuz 1,87E-08 2,11E-08 2,72E-06 2,42E-06
Agustos -1,71E-09 1,94E-08 5,19E-07 9,33E-07
Eyliil -2,28E-08 2,19E-08 2,07E-07 3,76E-07
Ekim 1,58E-08 2,10E-08 9,35E-08 4,02E-07
Kasim 1,03E-09 2,05E-08 -1,53E-07 2,24E-07
Aralk 1,05E-07 1,97E-08* 2,93E-07 3,69E-07
Uc Aylar Etkisi
Recep -7,57E-09 2,19E-08 8,04E-07 1,34E-06
Saban -2,62E-08 1,57E-08*** 4,32E-07 9,00E-07
Ramazan -2,11E-08 1,88E-08 2,37E-07 3,88E-07
Ug¢ Aylar -1,65E-08 9,86E-09*** 3,11E-07 4,07E-07
Tatil Etkisi
1-2 Giin -2,54E-07 8,07E-08* -9,85E-07 5,72E-07***
3-5 Giin 1,36E-08 8,84E-08 -6,79E-08 1,53E-06
Sgiin+ -5,62E-08 2,09E-07 1,20E-06 2,14E-06
Tiim Tatil -1,43E-07 5,89E-08** -2,18E-07 6,75E-07
Ayin Evreleri
Yeniay -4,24E-08 3,60E-08 -3,29E-07 2,67E-07
ilk Dérdiin 1,11E-07 3,41E-08* 3,73E-09 2,81E-07
Dolunay -4,09E-08 3,65E-08 5,14E-07 2,75E-07***
Son Dérdiin 5,78E-08 3,21E-08*** -1,01E-07 3,01E-07
Hava Durumu
Ac¢ik Hava -1,73E-08 1,80E-08 -2,86E-07 1,94E-07
Kapal Hava 1,74E-08 1,79E-08 1,99E-07 2,01E-07
Diger Takvimsel Anomaliler
Ay Déniimii 2,21E-08 3,49E-08 -4,00E-07 2,86E-07
Y1l Doniimii 1,01E-07 4,93E-08** -8,84E-08 5,86E-07
Ay Ortasi -4,27E-07 1,38E-07* -2,50E-07 1,19E-06
Ay lcil -1,41E-08 2,49E-08 -8,69E-08 1,77E-07
Ay I¢i2 1,39E-08 2,25E-08 8,70E-08 1,77E-07

Not: *,** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 5.40’da BIST Sinai endeksi igin volatilite ve anomaliler iliskisi
incelendiginde, haftanin giinii etkileri kriz hari¢ donemde Pazartesi ve Cuma giini
pozitif yonde, Sali, Carsamba ve Persembe giinleri negatif yonde etkiledigi
goriilmektedir. Yalniz sadece %1 anlamlilik seviyesinde pozitif yonde Pazartesi
anomalisi ile volatilite arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Kriz doneminde ise
Pazartesi, Sali ve Cuma giinleri pozitif yonde, Carsamba ve Persembe giinleri ise
negatif etkiler goriiliirken sadece %10 anlamlilik seviyesinde negatif yonde Carsamba

giinii anomalisi ile volatilite arasinda anlamli bir iligki saptanmustir.

Yilin aylar1 anomalileri incelendiginde ise kriz hari¢ donemde Mart, Temmuz,
Ekim, Kasim ve Aralik aylari pozitif yonde, Ocak, Subat, Nisan, Mayis, Haziran,
Agustos ve Eyliil aylarinin negatif yonde etkiledikleri goriilmektedir. %1 anlamlilik
seviyesinde negatif Mayis ay1 ve Pozitif yonde aralik ay1 anomalisi: %10 anlamlilik
seviyesinde ise negatif yonde Subat ve Nisan aylar1 anomalileri ile volatilite arasinda
anlamli iligkiler bulunmaktadir. Kriz doneminde ise Ocak, Nisan, Haziran, Temmuz,
Agustos, Eylil, Ekim ve aralik aylar1 pozitif yonde diger aylar ise negatif yonde
etkilemektedir. pozitif yonde %5 anlamlilik seviyesinde Ocak ayr anomalisi ile %10
anlamlilik seviyesinde Haziran ay1r anomalisi ile volatilite arasinda anlamhi bir iligki

saptanmaktadir.

Ug aylar anomalileri incelendiginde ise kriz hari¢ ddnemde tiim anomaliler negatif
yonde etkilemektedir. %10 anlamlilik seviyesinde negatif yonde Saban ay1 ve Ug aylar
anomalisi ile volatilite arasinda anlaml1 bir iliski saptanmaktadir. Yalniz kriz doneminde
tiim anomaliler pozitif etki saglamaktayken anomaliler ile volatilite arasinda anlamli bir

iliski bulunmamaktadir.

Tatil etkisi incelendiginde kriz hari¢ donemde sadece 3-5 giin anomalisi pozitif
etki saglamakta diger anomaliler negatif etkiye sebep olurken negatif yonde %l
anlamlilik seviyesinde 1-2 giin anomalisi ve %35 seviyesinde tiim tatil anomalisinin
volatilite ile arasinda anlamli bir iligski bulunmustur. Kriz déneminde ise sadece 5 giin +
doneminde pozitif etki saglanmis yalniz %10 anlamlilik seviyesinde negatif yonde 1-2

giin anomalisi ile volatilite arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadir.

Aym evreleri anomalileri incelendiginde ise kriz hari¢ donemde Yeni ay ve

dolunay anomalileri negatif yonde etkilemekte, ilk dordiin ve son dordiin pozitif yonde
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etkilemektedir. %1 anlamlilik seviyesinde Ilk dérdiin durumu ve %10 anlamlilik
seviyesinde Son dordiin durumu anomalileri ile volatilite arasinda pozitif yonde anlamli
bir iligski bulunmustur. Kriz doneminde ise yeni ay ve son dordiin negatif etkilerken ilk
dordiin ve dolunay pozitif yonde etkilemektedir. %10 anlamlilik seviyesinde dolunay

anomalisi ile volatilite arasinda pozitif yonde anlamli bir iliski bulunmaktadir.

Hava durumu anomalileri incelendiginde ise iki donemde de negatif ve pozitif

etkiler goriiliirken iki anomalinin de volatilite ile arasinda bir iligki saptanamamaktadir.

Diger takvimsel anomaliler incelendiginde ise kriz hari¢c donemde ay ortasi ve Ay
ici 1 anomalilerin negatif yonde etkiledigi diger anomalilerin pozitif etkiledigi
goriilmektedir. %1 anlamlilik seviyesinde negatif yonde Ay ortast anomalisi ile %5
anlamlilik seviyesinde Yildoniimii anomalisi ile pozitif yonde volatilite ile arasinda

anlaml bir iliski bulunmustur.
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Tablo 5.41. BIST-Teknoloji Endeksi i¢in Anomali ile Getiri iligkisi

BIST-TEKNOLOJi AR(1) GARCH(1,2)

| Kriz Hari¢ D6nem Kriz Dénemi
Haftanin Giinleri
Katsay1 Standart Hata Katsay1 Standart Hata
Pazartesi -0,00008140 0,00004180*** -0,00001140 0,00019000
Sah -0,00003640 0,00004540 -0,00011800 0,00017200
Carsamba 0,00010300 0,00004350** -0,00000444 0,00020000
Persembe 0,00004110 0,00004520 0,00033300 0,00017800***
Cuma -0,00002520 0,00004420 -0,00021500 0,00019700
Yilin Aylan
Ocak 0,00004780 0,00007960 0,00032800 0,00020900
Subat -0,00016700 0,00007350** -0,00012900 0,00022800
Mart -0,00006690 0,00006330 -0,00009750 0,00018600
Nisan 0,00008370 0,00007790 0,00012100 0,00018900
Mayis 0,00001190 0,00006990 -0,00001220 0,00023900
Haziran -0,00001050 0,00006920 0,00001150 0,00023500
Temmuz 0,00000236 0,00006750 -0,00114600 0,00049600**
Agustos 0,00007340 0,00006750 -0,00076500 0,00049600
Eyliil 0,00009480 0,00007240 -0,00012400 0,00033400
Ekim -0,00008400 0,00006950 -0,00011200 0,00042300
Kasim 0,00005620 0,00007100 -0,00040200 0,00037200
Aralk -0,00006560 0,00007740*** 0,00037000 0,00026600
Uc Aylar Etkisi
Recep -0,00008530 0,00006930 -0,00012600 0,00044300
Saban -0,00003310 0,00007410 -0,00075000 0,00050500
Ramazan 0,00007480 0,00007170 -0,00009320 0,00033300
Ug Aylar -0,00001070 0,00004520 -0,00023200 0,00024800
Tatil Etkisi
1-2 Giin -0,00006360 0,00011100 -0,00009840 0,00037600
3-5 Giin -0,00001420 0,00015900 -0,00017200 0,00053300
Sgiin+ 0,00025200 0,00032100 -0,00043700 0,00129700
Tiim Tatil -0,00001010 0,00008870 -0,00016800 0,00030400
Ayimn Evreleri
Yeniay -0,00001350 0,00004490 0,00029600 0,00025100
Tk Dérdiin -0,00004860 0,00003860 0,00029600 0,00042700
Dolunay 0,00004950 0,00004070 0,00008810 0,00020100
Son Dérdiin -0,00003080 0,00003680 -0,00013200 0,00044600
Hava Durumu
Acik Hava -0,00000641 0,00003640 0,00014900 0,00015500
Kapal Hava 0,00000642 0,00003640 -0,00020000 0,00016300
Diger Takvimsel Anomaliler
Ay Doniimii -0,00000679 0,00004210 -0,00004920 0,00017600
Y1l Doniimii -0,00025300 0,00009780* -0,00004300 0,00041600
Ay Ortasi 0,00000538 0,00010100 -0,00038600 0,00045400
Ay I¢il 0,00003410 0,00003660 -0,00001280 0,00014400
Ay I¢i2 -0,00003410 0,00003660 0,00001310 0,00014800

Not: *,** *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 5.41°de BIST-Teknoloji igin getiri denklemi sonucunda, haftanin giinleri
etkisine bakildiginda kriz hari¢ donemde Pazartesi, Sali ve Cuma giinlerinin getiriler
lizerinde negatif, Carsamba ve Persembe giinlerinin ise pozitif etkisi oldugu
goriilmektedir. %5 anlamlilik seviyesinde pozitif yonde Carsamba giinli anomalisi ile
%10 seviyesinde negatif yonde Pazartesi giinii anomalisi ile getiri arasinda anlamli bir
ilisgki bulunmaktadir. Kriz doneminde ise sadece Persembe gilinii pozitif getiri
saglamakta ve %10 anlamlilik seviyesinde pozitif yonde Persembe giinii anomalisi ile

getiri arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir.

Yilin aylarina bakildiginda, kriz dncesi donemde Ocak, Nisan, Mayis, Temmuz,
Agustos, Eylil ve Kasim aylarinin pozitif, diger aylarin ise negatif oldugu
goriilmektedir. %5 anlamlilik seviyesinde Subat ayr anomalisi ile %10 anlamlilik
seviyesinde Aralik ayr anomalileri ile getiri arasinda negatif yonde anlamhi iligki
bulunmaktadir. Kriz doneminde ise Ocak, Nisan, Haziran ve Aralik aylarinin pozitif
getiri sagladigr goriilmektedir. Sadece Temmuz ay1 anomalisinin %5 anlamlilik

seviyesinde negatif yonde getiri ile arasinda bir iligki saptandigi goriillmektedir.

Ug aylar, tatil etkisi, ayin evreleri ve hava durumu anomalilerin ise getiri lizerinde
negatif ve pozitif etkileri goriiliirken hicbir anlamlilik seviyesinde getiri ile anomaliler

arasinda anlaml bir iligki saptanamamastir.

Diger takvimsel anomaliler incelendiginde ise kriz hari¢ donemde ay ortasi ve Ay
ici 1 anomalisinin pozitif getiri sagladigr diger anomalilerin negatif getiriye neden
olduklar1 goriilmekte, %1 anlamlilik seviyesinde sadece y1l doniimii anomalisinin getiri
ile arasinda negatif yonde anlamli bir iliskisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Kriz
doneminde ise sadece ay i¢i 2 anomalisi pozitif getiri saglamis ama herhangi bir

anomali ile getiri arasinda hicbir anlamlilik seviyesinde anlamli bir iliski bulunmamugtir.
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Tablo 5.42. BIST-Teknoloji Endeksi icin Anomali ile Volatilite Iliskisi

BIST-TEKNOLOJi AR(1) GARCH(1,2)

Kriz Hari¢ D6nem

Kriz Donemi

Haftanin Giinleri

Katsay1 Standart Hata Katsay1 Standart Hata
Pazartesi 1,73E-07 5,12E-08* 4,65E-07 9,10E-07
Sal -1,49E-07 5,38E-08* 9,47E-07 6,85E-07
Carsamba -1,68E-07 6,32E-08* -3,79E-07 6,61E-07
Persembe -4,89E-08 7,30E-08 8,43E-07 9,93E-07
Cuma 1,89E-07 6,61E-08* -3,47E-07 5,02E-07
Yilin Aylan
Ocak -7,19E-09 1,48E-08 -8,82E-09 4,29E-08
Subat -1,78E-08 1,68E-08 -4,50E-08 4,04E-08
Mart 3,20E-09 1,41E-08 1,16E-08 3,37E-08
Nisan -2,49E-08 1,28E-08*** 3,39E-08 6,29E-08
Mayis -4,61E-08 8,66E-09* -2,85E-08 6,50E-08
Haziran -1,82E-09 1,41E-08 5,57E-08 8,22E-08
Temmuz 1,08E-08 1,49E-08 1,07E-06 1,04E-06
Agustos -1,67E-08 1,10E-08 3,04E-07 4,08E-07
Eyliil -2,02E-08 1,75E-08 1,24E-07 2,12E-07
Ekim -1,09E-08 1,42E-08 -6,20E-08 1,35E-07
Kasim -3,27E-08 1,14E-08* 1,21E-07 1,03E-07
Aralik 1,30E-07 1,02E-08* 9,52E-09 8,98E-08
Uc Aylar Etkisi
Recep -3,57E-09 1,17E-08 -7,99E-08 3,28E-07
Saban -1,19E-08 1,25E-08 2,76E-07 3,53E-07
Ramazan -3,42E-08 1,32E-08** 1,48E-07 2,34E-07
Ug¢ Aylar -1,85E-08 7,01E-09* 1,22E-07 1,64E-07
Tatil Etkisi
1-2 Giin -4,16E-08 5,50E-08 1,98E-08 3,69E-07
3-5 Giin -8,05E-09 5,26E-08 2,12E-07 9,11E-07
Sgiint+ -1,88E-07 1,11E-Q7*** 3,56E-07 5,96E-07
Tiim Tatil -1,99E-06 1,51E-07* 1,62E-07 2,92E-07
Ayimn Evreleri
Yeniay -6,10E-08 1,74E-08* 1,28E-07 1,59E-07
ilk Dérdiin 1,34E-07 1,59E-08* -1,83E-07 3,89E-07
Dolunay -5,88E-09 1,82E-08 4,01E-07 2,18E-07***
Son Dérdiin 1,20E-07 1,37E-08* 3,95E-07 4,23E-07
Hava Durumu
Acik Hava 3,46E-09 1,39E-08 -6,79E-08 6,62E-08
Kapal Hava -3,49E-09 1,39E-08 6,73E-08 6,59E-08
Diger Takvimsel Anomaliler
Ay Doniimii 2,43E-08 2,00E-08 -8,78E-08 7,72E-08
Yil Doniimii 3,35E-07 3,52E-08* -7,08E-08 1,30E-07
Ay Ortasi 3,02E-07 6,06E-08* 4,29E-07 4,41E-07
Ay I¢il 1,34E-08 9,66E-09 -2,75E-08 5,67E-08
Ay I¢i2 -1,33E-08 9,66E-09 2,74E-08 5,64E-08

Not: *,** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 5.42°de BIST Teknoloji endeksi i¢in volatilite ve anomali iligkisi
incelendiginde haftanin giinleri anomalileri i¢in kriz hari¢ donemde Pazartesi ve Cuma
giinleri pozitif yonde Sali, Carsamba ve Persembe giinleri ise negatif yonde
etkilemektedir. %1 anlamlilik seviyesinde Pazartesi ve Cuma giinleri pozitifi yonde,
Sali ve Carsamba gilinleri negatif yonde anlamli iliskiler tespit edilmistir. Kriz
doneminde ise Pazartesi, Sali ve Persembe giinleri pozitif , Carsamba ve Cuma giinleri
negatif seyirde etkilemekte yalniz higbir anlamlilik seviyesinde volatilite ile arasinda

anlamli bir iliski saptanamamustir.

Yilin aylar1 anomalileri incelendiginde, kriz hari¢ donemde sadece Mart, Temmuz
ve Aralik ayilart pozitif yonde diger aylar negatif yonde etkilerken, volatilite ile
aralarinda %1 anlamlilik seviyesinde Mayis ve Kasim aylar1 negatif yonde, Aralik ay:
pozitif yonde: %10 anlamlilik seviyesinde ise Nisan ay1 negatif yonde anlamli iligkiler
bulunmustur. Kriz déneminde ise aylar arasinda negatif ve pozitif yonde etkiler olurken

hicbir ay ile anomali arasinda hi¢bir anlamlilik seviyesinde bir iligki saptanamamuistir.

Ug aylar incelendiginde kriz hari¢ dénemde tiim incelenen aylar negatif yonde
etkilemis ve %1 seviyesinde iicaylar donemi: %5 anlamlilik seviyesinde ise Ramazan
ay1 ile volatilite arasinda anlamli fakat negatif yonde bir ilisgki bulunmustur. Krzi
doneminde ise Recep ay1 hari¢ diger lic donem etkisi pozitif etkiye donerken higbir

anlamlilik seviyesinde volatilite ile aralarinda bir iliski saptanamamuistir.

Tatil etkisi incelendiginde kriz hari¢ donemde tiim donemler negatif seyirde
etkide bulunurken, %1 anlamlilik seviyesinde tiim tatil etkisi, %10 anlamlilik
seviyesinde ise 5 giin + donemi ile volatilite arasinda anlamli fakat negatif yonde bir
iliski bulunmaktadir. Kriz doneminde ise tiim donemlerin etkileri pozitif seyirde

degismekte yalniz volatilite ile aralarinda anlaml bir iligki saptanamamugtir.

Ayin evreleri incelendiginde kriz hari¢ donemde yeni ay ve dolunay durumunun
negatif yonde ilk dordiin ve son dordiin durumunun isse pozitif seyirde etkiledigi,
volatilite ile arasinda %1 anlamlilik seviyesinde ise yeni ay durumunun negatif yonde:
ilk dordiin ve son dordiin durumunun ise pozitif yonde anlamli bir iligki saptanmaktadir.
Kriz doneminde ise yeni ay, dolunay ve son dordiin durumlar pozitif yonde sadece ilk
dordiin durumunun negatif yonde etkiledigi fakat sadece dolunay ile %10 anlamlilik

seviyesinde volatilite ile aralarinda anlamli ve pozitif bir iligki saptanmaktadir.
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Hava durumu ve diger takvimsel anomaliler incelendiginde ise negatif ve pozitif

etkiler goriilmekte yalniz her iki donemde de herhangi bir anomali ile hi¢bir anlamlilik

seviyesinde anlaml1 bir iligski saptanmamustir.

Tablo 5.43. Endekslerde Belirlenen Anomalilerin Getiri Durumu Degerlendirmesi

ENDEKSLER
BIST-100 BIST-HIiZMET BIST-MALI BIST-SINAI BIST-
TEKNOLOJI
Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz
haric donemi | haric¢ donemi | haric¢ donemi | harig¢ donemi | harig donemi
donem donem donem donem donem
Haftanin Giinleri
Pazartesi - - - + - N N T T wwx | L
Sah ol - - - _ *kk _ * _ T _ N
Carsamba | + | ** + + | F** |+ + | * + + - + | ** -
Persembe | + - - + + P - + T T | *xx
Cuma - + + = F - + - N N
Yilin Aylari
Ocak + - * + + + + + + + +
Subat - * - o *% - - - - *%x - - **k -
Mart + - - - + - - - - -
Nisan + + *x + + | |+ + + + *x + +
Mayis o il I + - - - + _ I N
Haziran - - - + T | = T . " . "
Temmuz + ar i3 ** + - + O+ **
Agustos - - + B T | * _ " - n -
Eyliil + + + - ¥ 5 T . m »
Ekim S el I B | - - - + - - N _
Kasim - - + - - - + - + -
Arahk - * P - £ + - * + - * + * - Fkk +
Ug Aylar Etkisi
Recep + | ** + - - + - - - - -
Saban + - + - - - + - - -
Ramazan + + *k + - + + T - T N
Ug Aylar + | ** + | - - + - - - - -
Tatil Etkisi
1-2 Giin + + - - B T _ N N -
3-5 Giin + - - + + + B T - -
5 Giin + + | Y|+ + - + + + - + -
Tiim Tatil | + | ** | + - - 7 - N - -
Ayin Evreleri
Yeni Ay - - - - - -] - - - +
ik + + - + - + - + - +
Dordiin
Dolunay - - + + + | * + + + + +
Son - - - + - + - + - -
Dordiin
Hava Durumu
Acgik + - - + - + - + - +
Hava
Kapah - - + - + - + - + -
Hava
Diger Takvimsel Anomaliler
Ay + | ** - + - - + - - - -
Doniimii
Y]l - - - *% - - - - *%k - - * -
Doniimii
Ay Ortas1 | + - + - - N T N T N
Ay lcil + - + | x| 4 + | x| & [P e " N
Ay ici 2 _ + _ *kk _ _ *kk + _ *kk _ _ +

Not: * ** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 5.44. Endekslerde Belirlenen Anomalilerin Volatilite Durumu Degerlendirmesi

ENDEKSLER
BIST-100 BIST-HIZMET BIST-MALI BIST-SINAI BIST-TEKNOLOJi
Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz
harig dénemi | harig dénemi | harig dénemi | harig donemi | harig donemi
doénem donem dénem dénem dénem
Haftanin Giinleri
Pazartesi + | * + - + + | * + + | * + + | * +
Sal - * - * - + - - - + - * +
Carsamba R *% R + R *kk 4 + R R d*kk | _ * R
Persembe | + + - - - - - - - +
Cuma - - + + + | * + + + + | * -
Yilin Aylari
Ocak - *k + *k - - **k - **k - **k _ + *% _ -
Subat - * - - k% - * - k% | _ *kk | _ _ _
Mart + + + - - - + - + +
Nisan - ** - *rk *k o4 - * + * _ ok | 4 - k% | 4
Mayis + * R *kk | _ * _ _ + _ * _ _ * _
Haziran - - + + + | * + | ** - + | R +
Temmuz + + + + - + + + + +
Agustos - - - + |- + - +
Eylul + + | kHE + - - - + - +
Ekim + + + + + + + - -
Kasim + + - - - * - ** + - - +
Aralik + | * - * + * + + | * + + | * + + | * +
Ug Aylar Etkisi
Recep + - + + | * + - + - -
Saban x| - + - - B i - +
Ramazan - ¥ERE O 4 ** - + - ¥Rx o4 - + - ** +
Ug Aylar + + - + + - S| e | 4 S| +
Tatil Etkisi
1-2 Giin + | * + - * - - - - - rxk | +
3-5 Giin + | ** - - * + - + ¥rE 4 - - +
5 Giin + + | * - - + + + - + - *Ek | 4
Tim Tatil + | * + - ¥* 4 - ** + - ** - - * +
Ayin Evreleri
Yeni Ay - - - - - * + - - - * +
ilkDordiin | + | ** | - | ** | - + + | ¥ - + | * + + | * -
Dolunay + - - + %k k + + %k k - + * %k %k - + * %k
Son - + ** + * - + | ¥ + E i + | * +
Dordiin
Hava Durumu
Agik Hava + | ** + - - ¥ERE O 4 - * - - + -
Kapal - ** - + + + + | * + + - +
Hava
Diger Takvimsel Anomaliler
Ay + | * + + - + + + - + -
Do6niimii
yil - + + * - + | * - + | ** - + | * -
Donlimii
Ay Ortasi + + - * - - * + - * - + | * +
Ay ici 1 - - + - + | * + - - + -
Ay ici 2 + + - + -] * + + + - +

Not: *,** *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Haftanin giinleri anomalisi, Cross (1973) ve French (1980)’nin yaptigi
calismalarda Pazartesi diisiik getirilere, Cuma giinii ise yiiksek getirilere isaret ederek
haftanin giinleri anomalisinin finans literatiiriinde yogun sekilde incelenmesine neden
olmustur. 1980°1i yillarda basta ABD olmak iizere ozellikle gelismis iilkelerde bu
anomali arastirilmistir. ABD i¢in: Rogalski (1984) Pazartesi anomalisine dikkatleri
cekmislerdir. Bu calismalarla birlikte basta ABD olmak iizere ilk baslarda gelismis
iilkelerde daha sonra ise gelismekte olan iilkelerde konu arastirilmaya devam etmistir.
Solnik ve Bousquet (1990) Fransa icin, Barone (1990) italya icin, Alexakis ve
Xanthakis (1995) Yunanistan i¢in, negatif Sali giinii etkisinin oldugunu bulmusturlar.
Tirkiye’de ise: Bildik (2000), Oguzsoy ve Giiven (2003) Sali negatif ve Cuma giinii
pozitif  getiri, Ozmen (1997), Kuyilar ve Karakas (2005), Gii¢ vd., (2016) gibi
caligmalar Persembe, Cuma yiiksek getiri ve Pazartesi disiik getiri oldugunu
bulmusturlar. Ayrica, haftanin giinleri ¢calismalar1 beraberinde tatil gilinlerinin bir etkisi
olup olmadiginin arastirilmasint da saglamistir. Literatiirde haftanin giinleri igin

bulunan farkli sonuglara ragmen bu etkilerle ilgili ¢esitli varsayimlar bulunmaktadir.

Takas siiresinin Borsa Istanbul’da (t+2) giin olmasi 6zellikle yatirimcilarmn
Persembe ve Cuma giiniinde alim yapmasina neden olabilmektedir. Bu giinlerde aldigi
hisse senetlerinin 6demelerini izleyen haftada yapacaklarindan ve paralarini hafta sonu
faiz ve diger enstriimanlarla kisa siireli degerlendirme imkani olacagindan takas
stiresinin Persembe ve Cuma giinlerine pozitif etki yapmasi beklenebilir. Sirketlerin
kamuya agiklayacag bilgileri genelde son iglem giiniiniin son saatlerine birakmasi ya da
kapanistan sonra agiklayarak olusacak olumsuz etkilerin siddetini azaltmak istemeleri,
bunun yaninda sirket haberlerinin yaninda makro ekonomik degiskenlerle ilgili
haberlerin de bu duruma uydugunda veya ilk islem giiniiniin ilk saatinde makro
ekonomik degiskenlerle ilgili beklentiler Pazartesi giiniinii riskli hale getirmektedir.
Ayrica, kurumsal yatirnmcilarin hafta sonu piyasalar1 degerlendirme imkaninin olmasi
ve bireysel yatirimcilarin hem hafta sonunda yogun sekilde danigsmanlik almasi, hem de
aracl kurumlart aldigi satim emirlerini yogunlukla haftanin ilk is glinlerinde yerine
getirmesi Pazartesi ve Sali gliniinii riskli kilmaktadir. Ayrica, bireysel yatirimcilar hafta
ici elde edilen bilgileri hafta sonu degerlendirerek veya uzman yardimi alarak hafta

basinda islem yapmaktadirlar.
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Yapilan analiz sonucunda, getiri denkleminden elde edilen sonuglara gore biitiin
endekslerde Pazartesi ve Sali giinii getirilerinin negatif oldugu goriilmekte, ancak
sadece Pazartesi giinii BIST-Teknoloji endeksinde, Sali giinii ise BIST-Mali endeksinde
anlamli oldugu goriilmektedir. Literatiirde Pazartesi etkisinin bazi iilkelerde sistemik bir
sekilde Sal1 giiniinde goriindiigii ifade edilmektedir. Solnik ve Bousquet (1990), Barone
(1990), Alexakis ve Xanthakis (1995) gibi ¢alismalardan hareketle ABD’de goriinen
Pazartesi etkisinin, Avrupa Borsalarinda Sali giinii olduguna atifta bulunarak, Pazartesi
etkisinin bazi iilkelerde her iki gruptaki borsalardan da etkilenerek Pazartesi-Sali
seklinde oldugu ifade edilmistir. Bildik (2000), Oguzsoy ve Giiven (2003)
calismalariyla paralel sekilde negatif Sali getirisi bulunurken, bu c¢aligmalarda ifade
edilen pozitif Cuma Getirisi bulunamamustir. Tiirkiye i¢in 4 endekste birden anlamli
olarak kuvvetli pozitif Carsamba etkisi bulunmustur. Volatilite denkleminde anlamli
olan iligkilere bakildiginda ise Pazartesi ve Cuma giinleri volatilite artmakta, diger
taraftan Sali ve Carsamba giinleri ise volatilite diismektedir. Son igslem giiniiniin son
saatlerinde veya islem bitisinden sonra elde edilen bilgiler ve agiklanan takas siiresi
etkisi Pazartesi ve Cuma giinleri volatiliteyi artirmakta, elde edilen bilgilerin hafta sonu
islenmesi neticesinde ise Pazartesi ve Sali giinleri satim emirleri gelmekte, koti
performansli olarak degerlendirilen hisse senetlerinin portfoylerden c¢ikarilmasiyla
birlikte Carsamba giinleri 1yi performansl hisseler belirlenerek alim emirleri ile birlikte
giiclii ve pozitif Carsamba etkisi goriilmektedir. Ozetle Cuma giinii aciklanan ve
aciklanacak bilgilerle volatilite artmakta, aciklanan bilgilerin islenmesiyle satis yonlii
emirler gelmekte ve negatif getiriler olusmakta, Ayrica, Pazartesi giinii yeni agiklanan
bilgiler ve psikolojik etkilerle volatilite devam etmekte, Sali giinleri volatilite diismesine
ragmen Sal1 giinleri de negatif etki devam etmekte ve nihayet Carsamba giiniinde hem
volatilite diismekte hem de iyi performansl olarak nitelendirilen hisselerin alinmasiyla
getiriler artmaktadir. Kriz déneminde ise Sali BIST-100 i¢in ve Carsamba ise BIST-
Hizmet ve BIST-Sinai i¢in diisiik volatilite glinleri olarak normal donemle paralel, fakat
daha zayif sonuglar elde edilmistir. Ayrica, sadece BIST-Mali’de anlamli ¢ikmakla
beraber negatif Sali gilinli etkisi devam etmistir. Tatil etkisine bakildiginda getiri
denkleminde sadece BIST-100 igin tiim tatillerin ve 6zellikle 5 giin ve daha uzun siireli
tatillerin pozitif etkisi oldugu bulunmustur. Kriz donemin de ise tatil etkisi tamamen

ortadan kalkmistir. Volatilite denklemine bakilarak anlamli ¢ikan iliskiler acisindan
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degerlendirildiginde ise, tatillerin BIST-100’de volatiliteyi arttirdigi, diger endekslerde
ise diislirdiigii bulunmustur. Kriz doneminde ayni getiri denkleminde oldugu gibi etki
ortadan kalkmis ve BIST-Mali’de 3-5 giinliik tatillerin volatiliteyi arttirdigi, BIST-
Siai’de ise 1-2 giinliik tatillerin volatiliteyi azalttig1 bulunmustur. BIST-100 deki farkli
iligkiler bulunmasinin nedeni olarak, bu endeksteki firmalarin en biiyiik 100 firma
olmasindan dolay1 daha seffaf olmalar1 ve bilgi akisinin tatiller de dahil devam
etmesinden kaynaklandigr disiiniilmektedir. Ayrica, kurumsal yatirnmcilar, yabanci
yatirimcilar ve biiylik capli bireysel yatirimeilar tarafindan hem endeks olarak hem de
endeksteki firmalar olarak yogun sekilde takip edilmeleri ve incelenmeleri, tatil

sonralarinda ilginin artmasina neden olmaktadir.

Yilin aylar etkisini inceleyen literatiirdeki ilk ¢alismalarla Ocak anomalisi olarak
bilinen etki ortaya konmustur. Rogalski (1984), DeBondt ve Thaler (1985), Jegadesh ve
Titman (2001) gibi ¢alismalarda ABD Ocak ay1 anomalisinin var olduguna dair kanitlar
sunmusturlar. ABD’den sonra diger tilke borsalarinda da Ocak etkisi arastirilmistir.
Ozmen (1997) Tiirkiye’de, Mills vd., (2000) Yunanistan’da, Balbina ve Martins (2002)
Portekiz’de, Mahendra ve Damini (2006) Hindistan’da Ocak ayr anomalisi olduguna
dair kanitlar sunmusturlar. Tiirkiye’deki calismalara bakildiginda: Karan ve Uygur
(2001), Kryilar ve Karakas (2005), Erdogan ve Elmas (2010), Ege vd., (2012), Abdioglu
ve Degirmenci (2013), Aytekin ve Sakarya (2014), Yigiter ve Ilgin (2015) gibi
caligmalar Tirkiye’de Ocak anomalisinin varligina iliskin kanitlar sunarken, Atakan
(2008), Cinko (2008), Ozar1 ve Turan (2016), Ozer ve Ece (2016) gibi calismalar ise

Ocak anomalisinin olmadigina dair kanitlar sunmusturlar.

Daha sonralar1 bu konuda yapilan ¢aligmalarda ise Ocak ayi etkisinin devamli ve
kalic1 olmadigina, farkli iilkelerde ise Ocak etkisinin Subat veya Mart aylarinda
goriildiigiine, hatta bu etkinin daha farkli aylar ortaya c¢iktigina dair kanitlar
sunmusturlar. Bu da beraberinde yilin biitiin aylarinin ayri olarak g¢alisilmasina neden
olmustur. Ayrica, yilin aylarindan esinlenerek ay doniimii, yil doniimii, ay ortasi, ay i¢i
gibi etkilerinden incelenmesine neden olmustur. Corhay vd., (1987) Ocak etkisinin
Nisan aymda goriildiigiinii, Moosa (2007) Ocak anomalisi ve negatif Temmuz etkisi
oldugunu ve Ocak anomalisinin etkisinin azaldigini, son yillarda Ocak anomalisi yerine
Temmuz anomalisi goriildigiinii ortaya koyarak Ocak anomalisinin yerine farkli

anomaliler olusabildigini veya Ocak anomalisinin etkisinin ilerleyen aylarda ortaya
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cikabildigini iddia etmistirler. Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalara bakildiginda: Ozmen
(1997) en yiiksek getirinin Ocak, Haziran ve Eyliil aylarinda, diisiik getirinin ise Ekim
ayinda goriildiiglinii ve tatil etkisi ile ay i¢i etkisinin oldugunu bulmustur. Cinko (2008),
Mayis ve Agustos aylar1 hari¢ diger aylarda pozitif getiri oldugunu bulmustur. Aytekin
ve Sakarya (2014), en yiiksek getirinin Nisan ayinda, en diisiik getirinin ise Mart ayinda
oldugunu ve negatif getirilerin ise Mayis, Haziran, Agustos aylarinda oldugunu ortaya
koymusturlar. Tungel (2012), en yliksek bilesik getirinin Nisan ayinda, en diisiik getiri

ise Mayis ayinda oldugunu bulmustur.

1980 1i yillarin sonlarinda giindeme gelen ay i¢i etkisi ayin ilk donem getirilerinin
ikinci doneminden yiiksek olmasini ifade etmektedir. Bu ¢alismadan esinlenerek ortaya
cikan diger bir anomalisi ise ay ortasi etkisidir. Davranigsal finansin literatiire
girmesiyle birlikte, insan psikolojisinin yatirim kararlar1 iizerinde etkisi olup olmadigi
tartisilmaya baslanmistir. Insanlarin psikolojileri ve davramislar iizerinde etkisi olmasi
beklenen 6nemli bir husus ise dinsel inang¢lardir. Bu nedenle, Miisliiman tilkelerde ii¢
aylarm etkileri arastirma konusu olmustur. Ozellikle de Ramazan aymin etkisinin olup
olmadig1 ve etkisi var ise hangi yonde oldugu merak konusu olmustur. Islam
toplumlarinda Ramazan ayiyla birlikte yakalanilan huzur ortaminin yatirimcilar
tizerinde pozitif etkisi olarak, piyasayr olumlu etkilemesi bir yandan beklenirken, diger
yandan ise islam diinyasinda hisse senedi piyasalariyla ilgili farkli goriislerin olmasi
nedeniyle negatif bir etki olusturma ihtimalide bulunmaktadir. Husain (1998), Seyyed
vd., (2005) gibi c¢aligmalar Ramazan ayinin getiriler iizerinde anlamli bir etkisini
bulamazken, volatiliteyi diisiiriicii etkisi oldugunu bulmustur. Bialkowski vd., (2012),
Al-Khazili (2014), Gouider vd., (2015) gibi ¢alismalar ise Ramazan aymin yiiksek
getirilere neden oldugunu bulmusturlar. Tiirkiye’ye bakildiginda ise Kaya ve Kilig
(2014), Ramazan aymin BIST-100 endeksini negatif yonde etkiledigini ve diger
endekslerde ise anlamli bir etkilesim olmadigini bulmustur. Kiiciiksille ve Ozmutaf
(2015), Ramazan etkisinin BIST-100’de gecerli olmadigini ve en yiiksek getirinin
Recep ayinda bulundugunu iddia etmistirler. Eyiipoglu ve Eyiipoglu (2017), Ramazan

aymin sadece sigorta endeksine negatif etkisi oldugunu ortaya koymusturlar.

Ocak ay1 etkisini agiklamak icin ¢esitli varsayimlar ve iddialar da literatiirde
yerini almigtir. Ocak ay1 etkisinin bir nedeni olarak “vergi kaybi hipotezi” ile

yatirimcilar Aralik aymda ellerindeki hisse senetlerini satarak, fiyat diisiislerine neden
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olmakta, bu diisiislerin meydana getirdigi kaybi ise vergiden diismektedirler. Ocak
ayinda ise tekrar alima gecerek yiikselise neden olmaktadir. Ancak bu teori Tiirkiye i¢in
gecerli degildir. Tiirkiye’de 2006 yilindan sonra elde edilen hisse senetleri i¢in bdyle bir
zarar mahsubu miimkiin degildir, Bu nedenle, Tiirkiye’de Ocak anomalisinin agiklamasi
olarak bu hipotez kullanilamamaktadir. Diger bir neden olarak ise kurumsal
yatirimeilarin (window dressing) vitrin siisleme diye bilinen teoriye gore, yil sonunda
miisterilerine sunacaklar1 performans karnesinin iyi olmasi i¢in yil sonunda Kkoti
performans gosteren hisseleri ¢ikarmalar1 ve yerine iyi performans gosterecek hisseleri
almalar1 gosterilmektedir. Ayrica, kiigiik firmalara ait hisselerin sahip oldugu dalgali
fiyat yapist yilsonunda hem bireysel, hem de kurumsal yatirimcilarin yilsonunda bunlari
satmast yOniinde baski olusabilmektedir. Eger bu satis baskist olusur ve satiglar
gerceklesirse, Ocak ayinda fiyati diisen kiiglik hisselerin alimi yoniinde bir akim
olugsmakta, bu da anomaliye neden olabilmektedir. Bunlarla birlikte iilkenin uyguladig:
para ve maliye politikalari, vergi takvimleri, makroekonomik faktorlerin agiklanma
tarihleri, sirketlerin maas, prim, temettii gibi ddeme gerektiren durumlarda olusan
standart tarihler, psikolojik etmenlerle olusan davranig kaliplari ve inangla ilgili 6geler
aylarla ilgili ¢esitli anomalilere neden olabilmektedir. Bu calisma da literatiirde ki
calismalarla uyumlu sekilde ve agiklanan nedenlerle: yilin aylari, ay doniimii, yil
donlimii, ay ortasi, ay i¢i ve ii¢ aylar etkisi i¢in ise Recep, Saban ve Ramazan aylarinin

etkileri arastirilmistir.

Elde edilen sonuglara bakildiginda: getiri denkleminde biitiin endekslerde anlamli
cikan iliskiler agisindan sadece Subat ve Aralik ayinda negatif getiriler olustugu
goriilmektedir. BIST-Hizmet, BIST-Sinai ve BIST-Teknoloji endekslerinde yilin aylari
bakimindan bagka bir anomali tespit edilememistir. Ayrica, BIST-Mali’de pozitif
Haziran ve Agustos anomalisi ile BIST-100’de ise negatif Mayis ve pozitif Ekim
anomalileri tespit edilmistir. Kriz doneminde elde edilen iligkiler genel anlamda
bozulmasina ragmen BIST-100, BIST-Hizmet ve BIST-Sinai’de pozitif Nisan anomalisi
ile BIST-Hizmet, BIST-Smai ve BIST-Teknoloji’de ise negatif Temmuz anomalisi
tespit edilmistir. Volatilite denklemine bakildiginda ise: Ocak ve Subat aylarinda
volatilite’nin diistiigii Mart ayinda anlamsiz olsa da arttig1, Nisan ve Mayis aylarinda
anlaml sekilde tekrar diistiigii ve en son olarak biitiin endekslerde anlamli ve belirgin

sekilde Aralik ayinda arttigi goriilmektedir. Ayrica, BIST-100’de volatilite agisindan
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negatif Agustos etkisi, BIST-Mali’de pozitif Haziran ve Agustos anomalisi ile BIST-
Mali ve BIST-Teknoloji’de negatif Kasim anomalisi tespit edilmistir. Kriz doneminde
ise anlaml1 olan anomaliler olmasina ragmen belirgin bir anomali tespit edilememistir.
Ug aylarla ilgili sonuglar incelendiginde, sadece BIST-100’de pozitif Recep ay1 ile
pozitif li¢ aylar etkisi tespit edilmis, diger endekslerde ii¢ aylarla ilgili anlaml1 iligkiler
bulunamamistir. Kriz déneminde ise BIST-100’e pozitif Ramazan etkisi eklenmis, diger
endekslerde kriz hari¢ donemde oldugu gibi bir iliski bulunamamistir. Volatilite
denklemine bakildiginda ise Recep aymin BIST-Mali’de volatiliteyi arttirdigi, Saban
aymin BIST-100’de volatiliteyi arttirdigi ve BIST-Sinai’de ise diisiirdiigii, Ramazan
aymin BIST-100, BIST-Mali ve BIST-Teknoloji’de volatiliteyi diisiirerek en belirgin
anomali olarak ortaya ¢ikmustir. Ug aylarin toplam etkisi agisindan ise BIST-Sinai ve
BIST-Teknoloji’de negatif etkisi tespit edilmistir. Kriz doneminde sadece anlamli ¢ikan
BIST-100’de pozitif Ramazan etkisi olmustur. Aylarla ilgili diger anomalilere
bakildiginda getiri denkleminde sadece BIST-100’de pozitif ay doniimii etkisi, BIST-
Hizmet, BIST-Sinai ve BIST Teknoloji’de negatif y1l doniimii etkisi ile BIST-Hizmet,
BIST-Mali ve BIST-Smai’de aym ilk déneminde pozitif, ikinci doneminde ise negatif
oldugu bulunmustur. Kriz doneminde higbir iliski tespit edilememistir. Volatilite
denkleminde ise BIST-100’de ay doniimiiniin volatiliteyi arttirdigi, BIST-100 harig
diger 4 endekste yil donlimiiniin volatiliteyi arttirdigi, ay ortast etkisinin ise BIST-
Hizmet, BIST-mali ve BIST-Sinai’de volatiliteyi diigiirdiigii ve BIST-Teknoloji’de ise
arttirdig1 tespit edilmistir. Ay igi etkisi ise sadece BIST-Mali’de anlamli ¢ikmis, ayin ilk
donemi volatilite artarken, ikinci yarida dismistiir. Kriz doneminde ise getiri

denklemin de oldugu gibi anlamli iligki bulunamamustir.

Yilin aylan ile ilgili anomaliler toplu olarak degerlendirildiginde, literatiirle
uyumlu sekilde biitlin endekslerde Aralik ayinda getiri diismekte ve volatilite
artmaktadir. Bu nedenle, getiri agisindan negatif Aralik anomalisi, volatilite agisindan
pozitif Aralik anomalisi olusmaktadir. Ocak ayma bakildiginda biitiin endekslerde
pozitif getiri olmasina ragmen hi¢ biri anlamli bulunamamistir. Volatilite ise biitiin
endeksler de diismiis, ancak sadece BIST-100 ve BIST-Mali anlamlidir. Daha 6nce
belirtildigi gibi Ocak ve Aralik aylarinda ¢ikan anomalilerin bazi {ilkeler de nedeni
olarak gosterilen vergi kaybi hipotezi iilkemizde gecerli degildir. Aralik anomalisini

nedeni olarak portfdy dengelemesi, vitrin siisleme diye adlandirilan nedenlerle
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yatirimeilarin, 6zellikle kurumsal yatirimeilarin yil sonunda kotii performansh hisse
senetlerini satmalar1 nedeniyle bu ayda volatilite artmakta ve getiriler diismektedir.
Ocak aymda beklendigi gibi yeni hisselerin portfoye girmesiyle pozitif getiriler

olusmakta, ancak anomaliye neden olacak biiyiikliige ulasmadig1 goriilmektedir.

Ocak ay1 etkisi yerine hem getiri agisindan hem de volatilite agisindan Subat etkisi
goriilmektedir. Bu ayda hem getiriler, hem de volatilite diismektedir. Bu etkinin nedenin
ise Mart aymin basindan ortasina kadar agiklanacak mali Tablo bilgilerinin neden
oldugu diigiiniilmektedir. Mali Tablolarla ilgili beklenti nedeniyle volatilite diismekte,
bir yandan da iceriden Ogrenenlerin ticareti sayesinde ulasan bilgiler neticesinde
portfoyde kotii performansa neden olacagi diisiiniilen hisseler ¢ikarilmaya devam
etmektedir. Mart ayinda mali Tablo agiklanmasi ortasina kadar siirdiigii igin anlamli bir
anomali olugsmamistir. Mali Tablolarin agiklanmasindan sonra Nisan ayinda getiriler
pozitife donmiis ve bu ayda diisiik volatilite olusmustur. Mali Tablolarin agiklanmasiyla
elde edilen bilgiler neticesinde daha once ¢ikarilan kotii performansli hisseler yerine
yenilerinin alinmasi ile alim yonlii emirlerin artmasiyla volatilitenin anlamli sekilde
diistiigli goriilmektedir. Ancak alimlar yilbasindan beri devam ettigi i¢in anlaml getiri

anomalisi olugmadig1 goriilmektedir.

Mayis ayinda yeni yil ile ilgili mali Tablolarin agiklanacak olmasi, getiri a¢isindan
olmasa da volatilite agisindan anomaliye neden olmaktadir. Ancak bu anomali BIST-
100’de volatiliteyi arttirmakta, digerlerin de ise diisirmektedir. Ayrica, BIST-100
acisindan negatif getiri anomalisi olugmaktadir. BIST-100’de olusan bu anomalinin
nedeni olarak bu endeksteki firmalarin hem yerli hem de yabanci yatirimcilar tarafindan
en ¢ok takip edilen firmalar olmasi, Ayrica, bulunduklari konum nedeniyle kamuyla
paylastiklar1 bilgilerin daha seffaf olmalar1 geregi bu firmalar agisindan bilgi akiginin
daha yogun olmasini saglamaktadir. Buda hem kurumsal yatirimcilarin, hem de finans
dergi ve programlarinin burada kotii performans gosteren veya gosterecegi diisiiniilen
firmalarin hisselerinin satilmasiyla negatif getiri olusmakta, Ayrica, iyi firmalarinda

alinmasiyla alim-satim seklinde volatilite olustugu diistiniilmektedir.

Yaz aylarinda BIST-Mali sektoriinde anomali olustugu goriilmektedir. Getiri
acisindan diger endekslerde anlamli iligki bulunamamistir. BIST-Mali’de Haziran ve

Agustos aylarinda hem getiri hem de volatilite agisindan pozitif anomali olusmaktadir.
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Bunun nedeni olarak ise okul doneminin biterek, yaz ayalarma yani tatil donemine
girisle birlikte insanlarin yurtici veya yurtdisi tatil istekleri, yazlik gibi gayrimenkullerin
alim-satiminin artmasi veya yaz doneminde yurt dis1 dil okullarinin degerlendirilmesi
gibi nedenlerle kredi, kredi karti kullannminin artmasi, Ayrica, pesin islemlerde de
belirli meblagin istiiniin banka aracilifiyla yapilmasi gibi nedenler bu sektorii yaz
aylarinda canlandirdigi, bunun da yatirimcit acgisindan olumlu algilandig:
diistiniilmektedir. Ayrica, Borsada ki ilk 6 aylik donemde mali Tablo agiklanma tarihleri
ve mali Tablolarla ilgili bilgiler yogun sekilde degerlendirilirken, sonraki 6 aylik donem
de ki performansin yilsonun da toplu olarak degerlendirildigi diistiniilmektedir. Kriz
doneminde iligkilerin anlamlilifi ve yonleri farklilasmasina ragmen getiri acisindan
pozitif Nisan etkisi bulunmustur. Bunun agiklanan mali Tablolardan kaynaklandigi
diisiiniilmektedir. Ayrica, diger bir anomali olarak ise negatif Temmuz etkisi
goriilmiistiir. Bununda 2008 yilinda enflasyon oranlarinin zirve yapan ay olmasindan

kaynaklandig1 diisiiniilmektedir.

Ug aylara bakildiginda sadece BIST-100’de anlamli iligkiler bulunmustur, bunun
nedeni olarak Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) ‘ndan elde edilen bilgilere gore hala
yatirimcl profilimizin %60’lar gibi ¢ogunlugunun yabanci yatirimcilardan olusmasi ve
yabanci yatinmcilarin ilk 10 iilkesine bakildiginda Miisliiman olmayan {ilkelerden
olusmasi gosterilebilir. Volatilite agisindan biitiin endekslerde olmasa bile {i¢ aylarin
genel olarak ve Ozellikle Ramazan aymnin negatif etkisi oldugu goriilmektedir. Yerli
yatirimeilarin psikolojik olarak bu aylardan etkilendigi ve davraniglaria yansidig
sOylenebilir. Bu yansimanin getiri ve volatilite denklemine beraber bakildiginda pozitif
psikolojik etki yaparak alim yoniinde oldugu soOylenebilir. Bu da yerli yatirimcinin
borsay1 dini agidan kumar gibi giinah sayilacak bir etmen olarak degerlendirmediginin
gostergesidir. Kriz donemin de BIST-100 disinda diger endekslerde {i¢ aylarin etkisi
kaybolmustur. Ayrica, normal donemde belirgin sekilde volatiliteyi diisiiren Ramazan
ay1 kriz doneminde arttirmistir. Bunu da kriz dénemlerinde stresin dini duygulardan
daha baskin oldugu sdylenebilir. Aylarla ilgili diger anomalilere bakildiginda ise ay
dontimii etkisinin sadece BIST-100’de goriildiigii ve yoniiniin her iki denklemde de
pozitif oldugu gorilmektedir. Bu da BIST-100 yatirimcisinin her ay sonunda
portfoylerini dengelediginin gostergesidir. Yil doniimi ise BIST-100 hari¢ diger

endekslerde anlamli ¢ikmig, getiri agisindan negatif ve volatilite agisindan pozitif
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cikmigtir. Bu da Aralik etkisinin Ocak aymnin ilk haftasin da devam ettigini
gostermektedir. Ocak ayr anomalisinin anlamli ¢ikmamasinin nedeni olarak ilk
haftasinda olan ters yonlii hareket gosterilebilir. BIST-100 yatirimcisinin  aylik
dengeleme yapmasi nedeniyle, Aralik ay1 etkisi Ocak aymin ilk haftasina tasmamak ta
buda endekste yi1l doniimii etkisini anlamsiz kilmaktadir. Ay i¢i etkisi BIST-Hizmet,
BIST-Mali ve BIST-Simnai’de aylarin ilk doneminde pozitif, ikinci donemlerin de ise
negatif getiriler oldugu, volatilite agisindan ise sadece BIST-Mali’de aym ilk
doneminde volatilite’nin arttig1 ikinci yarida ise diistiigli goriilmektedir. Bu anomalinin
nedeni olarak ise sektorlerin kendine has olmakla birlikte maas, prim gibi standartlagsmis
O0demeler, nakit tahsilati ve nakit akimlar1 gibi nedenlerle ay i¢i etkisinin olustugu

diisiiniilmektedir. Kriz doneminde aylarla ilgili bu etkiler ortadan kalkmaktadir.

1970’lerde finansal piyasalar, yatirnmcilarin rasyonel davrandigi varsayimiyla
aciklanmaya calisilmig, ancak 1980’lere gelindiginde finansal piyasalarla ilgili
aciklanamayan kisimlarin olmasi, makro ve mikro faktdrlerin disinda finansal piyasalar
da etkin olan faktorlerin olabileceginin diisiiniilmesi ve piyasalar da ¢esitli anomalilerin
tespit edilmesi davranigsal finansin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bununla birlikte,
yatirnmcilarin tamamen ve her zaman rasyonel davranmadiklar cesitli psikolojik ve
duygusal faktorlerin etkisinde kalarak irrasyonel davranis sergileyebildikleri ortaya
atilmig ve beraberinde hangi faktorlerin psikoloji lizerinde etkili oldugu arastirilmaya
baslanmigtir. Finansal piyasalari dogrudan ya da dolayli olarak etkiledigi diisiiniilen

faktorlerden iki tanesi ayin evreleri ve hava durumudur.

Aym evreleri onceleri psikoloji ve tip kliniklerinde hastalar iizerinde etkilerinin
olup olmadigi tartisilmis, daha sonralar1 davranigsal finansin ortaya ¢ikmasiyla
finansc¢ilarin da ilgisini ¢cekmistir. Eski hekimler insanlarin aydan etkilendigini ve akli
bozukluklarin ay kaynakli oldugunu diisiinerek, bu tarz kisilere aya bagimli anlamina
gelen “lunatic” kelimesini kullanmiglardir. Yeni ay donemi eski ¢aglardan beri insan
tizerinde olumlu etkisi olduguna inanilarak iyi isler hep bu dénemde yapilmistir. Ayrica,
Ramazan gibi dini aylarinda yeni ayla birlikte baslamasi bazi toplumlarda arinma
donemi olarak goriilmiistiir. Dolunay donemi ise insanlardaki duygularin zirve yaptigi
donem olarak kabul edilmistir. Ancak yapilan calismalar aym evrelerinin insan
davraniglar iizerinde kesin etkisi olduguna dair kanitlar bulamasa da, bazi etkilerinin

olabilecegi de hep diisiiniilmiistiir. Tasso ve Miller (1976), Lieber (1978) gibi caligsmalar
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dolunay déneminde su¢ oranlarinda asir1 bir artig oldugunu ortaya koymusturlar. Dichev
ve Janes (2003) ayin evrelerinin volatilite iizerinde anlamli etkisini bulamazken, yeni ay
evresinde getirilerin arttigin1 bulmusturlar. Liu ve Tseng (2009) G-7 iilkelerinin
bazilarinda yeni ayin dolunaydan daha yiiksek getiri sagladigini, bazi iilkelerde ise tam
tersi bir durum oldugunu bulmusturlar. Wang vd., (2010) aym evrelerinin hem getiri
hem de volatilite lizerinde etkisi oldugunu ortaya koymusturlar. Tiirkiye’de Kiigiiksille
(2013), ayin evrelerinin BIST-100 iizerindeki etkisini arastirmis ancak anlamli bir
etkilesim bulamamigstir. Bununla birlikte yatirimci1 davraniglarimi etkiledigi diisiiniilen
diger bir degisken ise hava durumudur. Schwarz ve Clore (1983)’e gore yatirimcilarin
yasam Kkaliteleri giinesli giinlerde, kapali giinlere gore artmaktadir. Symeonidis vd.
(2010) ise giinesli giinlerde insanlarin sosyallesme ve iletisim kurma kapasitelerini
arttigin1 bu da bilgi ve haber miktarmi arttirarak getiri ve volatilite {izerinde etki
olusturdugunu iddia etmektedir. Saunders (1993), Hirshleifer (2001), Cao ve Wei
(2002), Hirshleifer ve Shumway (2003), Goetzman ve Zu (2003), Floros (2011) gibi
calismalar hava durumunun hisse senedi piyasalar1 {izerinde etkisi oldugunu ortaya
koymusturlar. Karatas (2009), Tirkiye icin yaptigt calismasinda hava durumu

anomalisinin varligina dair kanitlar elde edememistir.

Elde edilen sonucglara bakildiginda: hava durumunun getiri iizerinde higbir
endekste anlamli iligkisi bulunamamistir. Volatilite denklemimde ise sadece BIST-
100’de acik havalarin volatiliteyi arttirdigi, kapali havalarin ise disiirdiigii tespit
edilmistir. Bunun nedeni olarak Symmeonidis vd. (2010)’un belirttigi gibi acik
havalarda insanlarin sosyallesme ve iletisim kurma isteklerinin artmasi piyasada bilgi
miktarini arttirmakta bu da volatilitenin artmasma neden olmakta, kapali havalar ise
asosyallesme etkisi gostermekte ve volatiliteyi diislirmektedir. Aym evrelerine
bakildiginda ise getiri agisindan sadece Mali sektdrde pozitif dolunay etkisi bulunmus,
bunun disinda iligki tespit edilememistir. Kriz doneminde ise yine sadece Mali sektorde
negatif yeniay etkisi bulunmustur. Volatilite denkleminde, negatif yeniay etkisi ile
pozitif ilk dordiin ve son dordiin etkisi bulunmustur. Kriz dénemin de ise belirgin
pozitif dolunay etkisi tespit edilmistir. Aym evreleriyle ilgili rasyonel agiklamalar
yapmak zordur, bu evrelerin insan psikolojisini etkiledigi ve davraniglarina yansidigi
fikrinden hareketle yapilan analizle ayin evrelerinin etkileri tespit edilmistir. Yapilan

calismalarda elde edilen sonuglarda, genelde dolunaya gore pozitif yeniay etkisine
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vurgu yapilmis, ancak bu ¢alismada sadece bir endeks i¢in olsa da pozitif dolunay etkisi
bulunmustur. Arinmanin, iyi duygularin temsilcisi olarak gosterilen yeniay doneminde
volatiletinin azaldig1, dolunay kadar gii¢lii etkisi olabilece8i savunulan ilk dordiin ile
yeniaya gecisin temsilcisi olan son dordiinde ise volatilite artmaktadir. Normal donemde
giiclii bir etkisi olmasi beklenen dolunay ise anlamsiz g¢ikmistir. Ancak kriz ile
birlestiginde BIST-100 hari¢ diger endekslerde dolunayin volatiliteyi arttiran etkisi
tespit edilmistir. Belki de dolunay bir stres 6gesiyle birlestiginde yogun etki yaptigi

sOylenebilir.
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SONUC

Hisse senedi piyasalari, ekonomik degisimlerden, ulusal ve uluslar aras1 politik ve
siyasi faktorlerden, firmalarla ilgili bilgilerden etkilenen olduk¢a hassas piyasalardir. Bu
piyasalardaki bireysel ve kurumsal yatirnmcilarin rasyonel ve rasyonel olmayan
davraniglart da cklenince belirsizlik ve risklilik artmaktadir. Bu da, hisse senedi
piyasalarin1 gerek yatirimcilar gerekse de akademisyenler agisindan vazgecilmez bir
calisma alanina ¢evirmektedir. Literatiirde yapilan c¢alismalar da, hisse senedi fiyat,
getiri ve volatilitesinin nelerden etkilendigi ve etkileyen faktorlerin nispi agirliklar:
hakkinda c¢esitli sonuglar ve yorumlar ortaya konmustur. Ancak gerek firma i¢i faktorler
gerekse de firma disi ulusal ve uluslar arasi faktorlerle yapilan ¢alismalar sonucunda
aciklanamayan kisimlarin bulunmasi, yatirimeir davraniglarinin ve psikolojisinin
piyasayi etkileyip etkilemedigi merak konusu olmaya baglamistir. Yatirimcilarin genel
ekonomik diizen hakkinda ve giincel, iilkeyi ilgilendiren bilgileri, haberleri takip etmesi
yatirimlarini bu dogrultuda degerlendirmesi olduk¢a &nemli bir durumdur. Ozellikle
gerek iilke i¢i gerekse kiiresel olsun krizlerin ve ekonomiye etkilerinin pay1 oldukga
biiyiiktiir. Yasanan krizlerin nedenlerinin ve etkilerinin yasattig1 belirsiz havanin tahmin
edilebilirligi azaltmasi hisse senedi piyasalarinda riskin oldukc¢a artmasina neden
olmakta, yatirimcilarin bu belirsiz havadan dolayr yatirnm davraniglarimi da

etkileyebilmektedir.

Insan dogasi geregi birbirleriyle farkli yaratilmis ve olaylara karsi farkli
davranislar sergilemektedir. Bunun kisisel, ailevi, ¢evresel, egitim, gelir durumu ve gelir
seviyesi, psikolojik durumu gibi etkenlerle davramislar1 sekillenmekte ve birbirlerine
gore degisik davraniglar sergilemektedirler. Bazen aymi kisinin bile daha Onceki
davranisi ile mevcut ani birbirini tutmamakta, bundan da aile, ¢evre, gelir vb. bir¢ok

faktordeki degisiklikler etken olmaktadir.

Calismada, yatirnmcilarin rasyonel olmayan davranislarini incelemeye ge¢meden
once davraniglar1 rasyonel kabul eden geleneksel ve modern finans modelleri
aciklanmis, daha sonra davranmigsal modeller, anomaliler ve volatilite kavramlar

agiklanmustir.

Calismanin uygulama boliimiinde, tezin ana amacini olusturan Tiirkiye hisse

senedi piyasasinda goriilen anomalileri belirlemek ve piyasada meydana gelen
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volatilitenin hesaplanarak, bulunan volatilite iizerindeki yine analiz sonucunda
ulagtigimiz anomalilerin etkisini gorebilmek amaciyla ilk olarak mevcut caligmalar
incelenmis, literatir taramasi yapilmis ve uygulama modelleri olusturulmustur.
02.01.2002-30.12.2016 tarihleri arasinda BIST-100, BIST-Hizmet, BIST-Mali, BIST-
Sinai, BIST-Teknoloji endekslerine ait gilinliik kapanis fiyatlariyla, Eviews 8.0 paket

programi yardimiyla gerekli analizler yapilmstir.

Veri seti ile ilk olarak (4.1) formiilii yardimiyla serinin logaritmik degerleri
hesaplanmis ve istatistiki analizleri yapilmig: ortalama, medyan, standart sapma,
carpiklik, basiklik ve Jarque-Bera testi katsayilarina bakilarak serinin duraganligi,
normal dagilim gosterip gostermedigi, sivriligi, carpikligi gibi degerler incelenmistir.
Calisma da yapilan istatistiki analizler sonucu, uygulanan tiim endeks serilerinde normal
dagilan bir seri olabilecegi, sola carpik, sivri bir dagilimda, kalin kuyruk etkisi

gosterdigi ve J-B testi ile normal dagilimdan sapma gosterdigi goriilmiistiir.

Olusturulan zaman serisi hakkinda 6n bir bilgi veren bu istatistikler sonucu kesin
duraganligini belirlemek i¢cin ADF birim kok testleri (4.2, 4.3, 4.4) formiilleri ile ve P-P
birim kok testleri (4.5, 4.6, 4.7) formiilleri ile uygulanmis ve gerekli hipotezlere gore ele
alinan tiim endeksler icin Hg hipotezi reddedilmis, H; hipotezi kabul edilmis ve serilerin

seviye degerinde duragan olduklar1 belirlenmistir.

Ele aliman donem igerisinde veri setine ARCH modellerini uygulayabilmek i¢in
ARCH-LM testi ile uygun ARMA modelleri belirlenmesi i¢in analize devam edilmistir.
Ik asamada Yule (1926) tarafindan gelistirilen AR(p) modeli (4.8) formiilii ile Slutsky
(1937) tarafindan gelistirilen MA(q) modeli (4.9) formiilii ile incelenerek, serinin hem
AR hem de MA o6zelligi tasimasi durumunda ise ARMA(p,q) modeli (4.10) ile
hesaplanarak en uygun ARMA modeline karar verilecektir. Bu modelin belirlenmesinde
literatiirde de en ¢ok kullanilan ve daha saglikli sonu¢ veren SC kriteri géz Oniine
almmistir. Yapilan analiz sonucu en kiiglik SC kriterini tasiyan AR(p) ve MA(Q)
degerleri arasindan BIST 100, BIST Mali ve BIST Teknoloji endeksleri igin ARMA
(1,0), BIST Hizmet endeksi i¢in ARMA (2,2), BIST Sinai endeksi igin ARMA (5,2),

oldugu belirlenmistir.

Endeksler i¢in modeller belirlendikten sonra seninin otokoreleasyon sahip olup

olmadigt ARCH-LM testi ile incelenmis ve serinin otokoreleasyon ve degisen varyans
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ozelligi tasidigi ve tim endekslerin yapilan analiz sonucu ARCH etkisi tasidig

gozlenmistir.

ARCH-LM testi sonrasi ARCH-GARCH modellemeleri uygulanarak model
secimine karar verilmistir. Yapilan istatistik sonucu a, B, a+p, Akaike, Schwarz, MAPE
Kiriterleri, Log likelihood testi ve Theil katsayis1 kriterleri ile degerlendirildiginde en
uygun modelin BIST-100 endeksi serisi i¢cin GARCH (4,3), BIST Hizmet ve BIST Sinai
endeksleri i¢in GARCH (1,1), BIST Mali endeksi i¢in GARCH (2,1) ve BIST Teknoloji
endeksi icin GARCH (1,2) modeli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Uygun modeller belirlendikten sonra, anomalilerin getiri ve volatilite tizerindeki
etkisini 6lgmek amaciyla anomaliler kukla degiskenler vasitasiyla secilen modele uygun
hale getirilmistir. Bu amacla, her anomali i¢in hem getiri denklemi hem de volatilite
denklemi olusturulmustur. Calismada incelenen anomaliler: haftanin giinleri etkisi, yilin
aylart etkisi, iic aylar ve Ramazan ay1 etkisi, tatil etkisi, ayin evreleri etkisi, hava
durumu etkisi, ay doniimii etkisi, yil doniimii etkisi, ay ortasi ve ay i¢i etkileridir.
Endekslerle ilgili veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) Web
Sitesinden alinmistir. Ug ay tarihlerinin belirledigimiz bilgiler www.hicritakvim.org
sitesinden alinmistir. Tatil etkisi incelenirken resmi ve dini bayram tarihlerine dikkat
edilmistir. Ayin evreleri ile bilgiler ise https: //kalender-365.de/ay-takvimi.php
sitesinden, hava  durumu ile ilgili  tarihi  bilgiler  www.darksky.net,
www.wunderground.com ve www.weatheronline.co.uk sitelerinden temin edilmistir.
Calismamizda ele aldigimiz donemde 2008 kiiresel kriz yasandigi igin Kriz tarihinde ele
alman endekslere ait serinin etkisini belirleyebilmek i¢in 02.01.2008-30.08.2009

tarihleri aras1 dikkate alinmistir.

Endeksler i¢in ele alinan donemde logaritmik degerlerle volatilite analizi
yapildiginda Tiirkiye hisse senedi piyasasinda her endeks serisi iizerinde volatilite
dalgalanmalar1 ve volatilite kiimelenmeleri goriilmektedir. Volatilite dalgalanmalarinin
ve kiimelenmelerinin en yogun yasandigi donem 2008 Kiiresel Krizi tarihlerine denk
gelmektedir. Volatilite analizi yapilirken mevcut formiillere her anomali i¢in eklenen
kukla degisken yardimiyla volatiliteleri incelenmistir. ARCH ve GARCH model
degerlendirme kriterleri igerisindeki a, B ve a + B degerleri volatilite durumu hakkinda

bilgi edinmemizi saglamaktadir. Ozellikle o + p degerinin 1 olmas1 veya 1’den biiyiik
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olmasi piyasadaki sok etkisinin kalic1 olduguna isaret ederken 1’ den kiiciik olmasi
volatilitenin gecici oldugunu gostermektedir. Calismamizda ele aldigimiz tarihler
arasinda uygun gordiigiimiiz modellerde volatilite degerlerinin 1’ e yakin ama kiiclik
degerler oldugu: 1’ den kiigiik olmasi gegici oldugunu, 1’ e yakin olmasi ise sokun
etkisinin giin acisindan siire uzunlugunu belirlemektedir. Calisma da BIST Hizmet harig
dort endeksin siiresi 17 ile 19 giin arasinda degismekte BIST Hizmet endeksi tlizerinde

ise 30 giin yasanan bir sokun etkisinin siirdiigii sonucu bulunmustur.
Yapilan analizler sonucunda asagidaki sonuglar elde edilmistir:
e Haftanin giinleri anomalisi,

- Getiri ile iliskisi hesaplamalarinda (4.13) formiilii ile hesaplanmistir.

Hesaplamalarda:

Kriz hari¢ donemde BIST Sinai endeksi hari¢ diger dort endekste getiriyi pozitif
yonde etkileyen Carsamba giinii etkisinin hakim oldugu goriilmektedir. Ayrica, BIST
Mali endeksinde getiriyi negatif yonde etkileyen Sali giinti etkisi gortilmektedir. BIST
Teknoloji endeksinde ise negatif yonde etkileyen Pazartesi giinii etkisi goriilmektedir.

Kriz déneminde ise BIST 100, BIST Hizmet ve BIST Smai endekslerinde
herhangi bir haftanin giinii anomalisi saptanamazken, BIST Mali endeksinde getiriyi
negatif yonde etkileyen Sali giinii etkisi ve getiriyi pozitif yonde etkileyen Persembe
giinii etkisinin hakim oldugu saptanmistir. BIST Teknoloji endeksinde ise pozitif yonde

etkileyen Persembe giinii etkisi goriilmektedir.
- Volatilite iligkisi hesaplamalarinda (4.14) formiilii yardimiyla:

Kriz hari¢ donemde BIST 100 endeksi i¢in negatif yonde volatilite ile Sali ve
Carsamba giinii etkisi, pozitif yonde ise Pazartesi etkisi goriilmektedir. BIST Hizmet
endeksinde volatiliteyi etkileyen bir anomali bulunmamaktadir. BIST Mali endeksinde
volatilite ile pozitif yonde etkileyen Pazartesi ve Cuma giinleri etkileri goriilmekte,
BIST Sinai endeksinde ise sadece pozitif seyirde etkileyen Pazartesi giinii etkisi
hakimdir. BIST Teknoloji endeksi ise volatilite ile arasinda negatif seyirde Sali ve
Carsamba giinii etkileri: Pozitif seyirde etki gosteren Pazartesi ve Cuma giinleri etkileri

goriilmektedir.
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Kriz doneminde ise BIST Mali ve BIST Teknoloji endekslerinde herhangi bir
haftanin giinii etkisi saptanmamig, BIST 100 endeksinde Negatif Sali giinii, BIST

Hizmet ve BIST Sinai endekslerinde Negatif Carsamba giinii etkisi goriilmiistiir.
¢ Yilin aylar1 anomalileri,
- Getiri ile iligkili hesaplamalarinda (4.16) formiilii yardimiyla incelendiginde,

Kriz hari¢ donemde, BIST 100 endeksinde getiriyi negatif bir seyirde etkileyen
Subat ay1, Mayis ay1 ve Aralik ay1 etkileri: pozitif bir seyirde etkileyen ise Ekim ay1
etkisi gdzlemlenmistir. BIST Hizmet endeksinde negatif seyirde getiriyi etkileyen Subat
ve Aralik aylar etkileri gozlemlenmistir. BIST Mali endeksinde diger iki endekste de
saptanan, getiriyi negatif yonde etkileyen Aralik ay1 etkisi gozlemlenmis, pozitif seyirde
getiriyi etkileyen Haziran ve Agustos ayr etkileri saptanmistir. BIST Sinai ve BIST
Teknoloji endekslerinde getiriyi sadece negatif yonde etkileyen Subat ve Aralik aylar
olmak iizere iki anomali varlig1 saptanmistir. Kriz hari¢c donemde incelenen 5 endekste
de ortak olarak getiriyi negatif yonde etkileyen aralik ay1r anomalisinin varlig1 tespit

edilmistir.

Kriz doneminde ise BIST 100 endeksi serisi i¢in getiriyi negatif yonde etkileyen
Ocak ve Ekim aylart etkileri bulunmus, pozitif yonde etkileyen Nisan ayi etkisi
gozlemlenmistir. BIST Hizmet endeksi icin pozitif Nisan ayi, negatif Temmuz ay1
etkileri gézlemlenmis, BIST Mali endeksinde ise kriz doneminde higbir anomali varlig
saptanamamugtir. BIST Siai endeksinde pozitif Nisan ve Aralik ay1 etkileri ve negatif
yonde etkileyen Temmuz ay1 etkileri mevcuttur. BIST Teknoloji endeksinde ise sadece

negatif bir yonde getiri etkileyen Temmuz ay1 etkisi gézlemlenmistir.
- Volatilite iligkisi (4.17) formiilii yardimiyla hesaplanmais:

Kriz hari¢ donemde BIST 100 endeksi i¢in volatiliteyi pozitif yonde etkileyen
Mayis ve Aralik aylari, negatif yonde etkileyen Ocak, Subat, Nisan ve Agustos aylari
etkileri saptanmistir. BIST Hizmet endeksinde pozitif yonde volatiliteyi etkileyen
Aralik ay1, negatif yonde etkileyen Subat, Nisan ve Mayis aylar1 etkileri bulunmustur.
BIST Mali endeksi i¢in pozitif seyirde volatiliteyi etkileyen Haziran, Agustos ve Aralik
aylar1 etkileri bulunurken, negatif yonde Ocak, Subat, Nisan ve Kasim ay1 etkileri
saptanmistir. BIST Smai endeksinde ise pozitif yonde volatiliteyi etkileyen aralik ay1

etkisi, negatif yonde etkileyen ise Subat, Nisan ve Mayis aylar etkileri saptanmistir.
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BIST Teknolojide ise volatiliteyi pozitif yonde etkileyen sadece Aralik ayi, negatif

yonde etkileyen ise Nisan, Mayis ve Ekim aylar1 etkileri gozlemlenmektedir.

Kriz doneminde ise BIST 100 i¢in pozitif yonde volatilite etkisi Ocak ve Eyliil
aylarinda, negatif yonde etkisi ise Nisan, Mayis ve Aralik aylarinda goriilmiistiir. BIST
Hizmet endeksi i¢in sadece volatilite ile arasinda negatif iliski saptanan Ocak ay1 etkisi
saptanmistir. BIST Mali endeksinde pozitif Nisan ve Haziran aylar1 etkileri, negatif
yonde ise Ocak, Subat ve Kasim aylar1 etkileri saptanmustir. BIST Sinai endekslerinde
pozitif yonde volatilite etkisi yapan Ocak ve Haziran aylar etkileri saptanmis, BIST

Teknoloji endeksi i¢in volatiliteyi etkileyen herhangi bir yilin ay1 etkisi goriilmemistir.
e Uc aylar anomalileri

- Ug aylar ile getiri iliskisi (4.20, 4.22) formiilleri yardimiyla incelendiginde her
iki donemde de BIST 100 harig, diger dort endeks serisi i¢in getiri analizinde higbir
anomali saptanmamaktadir. Yalniz BIST 100 endeksinde kriz hari¢ dénemde pozitif
seyirde getiriyi etkileyen Recep ay1 ve Ug aylar etkisi saptanmustir. Kriz déneminde ise
sadece li¢ aylar anomalilerinde pozitif yonde getiri etkisi saglayan Recep, Ramazan ve

Ug aylar anomalilerin mevcut oldugu gdzlemlenmistir.

- Volatilite arasindaki iliski (4.21 ve 4.23) formiilleri yardimiyla hesaplanmis, kriz
hari¢ donemde BIST 100 endeksi icin volatilite pozitif yonde etkileyen Saban ayi,
negatif yonde etkileyen Ramazan ayi etkisi, BIST Mali endeksi i¢in pozitif yonde Recep
ay1, negatif yonde Ramazan ay1 etkileri goriilmiistiir. BIST Sinai endeksi i¢in negatif
yonde volatiliteyi etkileyen Saban ve Ug aylar etkileri saptanmustir. BIST Teknoloji igin
ise negatif yonde etkileyen Ramazan ve Ug aylar etkileri saptanmustir. Kriz doneminde
ise BIST 100 hari¢ diger dort endekste volatiliteye etkisi bulunan higbir {i¢ ay etkisi

goriilmemis, sadece BIST 100 endeksinde pozitif Ramazan ay1 etkisi goriilmiistiir.
o Tatil Etkisi

-Tatil etkisi anomalileri ile getiri iligkisi (4.25) formiilii yardimiyla incelendiginde
kriz hari¢ donemde BIST 100 endeksi hari¢ dort endekste de higbir anomali
saptanamamugtir. BIST 100 endeksinde 5 giin + ve Tiim Tatil etkisi pozitif yonde getiri

ile anlaml iliski goriilmektedir. Kriz doneminde ise 5 endeks i¢inde getiriler negatif ya
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da pozitif yonde etkisi goriiliirken, herhangi bir tatil etkisi anomalisi ile getiri arasinda

anlamli bir iligki bulunmamaktadir.

- Tatil anomalileri ile volatilite arasindaki iliskide (4.26) formiilii yardimiyla
hesaplanmis, kriz hari¢ donemde BIST 100 endeksinde tiim tatil anomalileri pozitif
seyirde etkilemis, BIST Hizmet endeksinde ise 5 giin + etkisi bulunmazken tiim tatil
anomalileri negatif yonde etkilemistir. BIST Mali ve BIST Sinai endekslerinde ise
negatif yonde volatilite etkisi yapan 1-2 giin ve tiim tatil etkisi gézlemlenmektedir.
BIST Teknoloji endeksinde negatif volatilite etkisi gdsteren 5 giin + ve tiim tatil etkileri

goriilmektedir.
e Ayin evreleri anomalileri,

- Getiri arasindaki iligki (4.28) formiili yardimiyla incelendiginde ise sadece
BIST Mali endeksinde, kriz hari¢ donemde pozitif getiri saglayan Dolunay etkisi, kriz

doneminde ise Negatif etkiye neden olan yeni ay anomalileri saptanmistir.
- Volatilite arasindaki iliski (4.29) formiilii yardimiyla hesaplanmais:

Kriz hari¢ ddnemde BIST 100 endeksinde pozitif Ik dordiin durumu etkisi, BIST
Hizmet endeksinde pozitif Son dordiin durumu etkisi, BIST Sinai endeksinde pozitif Tk
dordiin ve Son dordiin durumu etkileri goriilmektedir. BIST Mali ve BIST Teknoloji
endekslerinde ise negatif seyirde etki gdsteren Yeni ay, pozitif yonde etkileyen Ilk

dordiin ve Son Dordiin durumlar etkileri goriilmektedir.

Kriz déneminde ise BIST 100 endeksi icin negatif seyirde ilk dérdiin, pozitif

seyirde Son dordiin etkisi diger dort endekste ise pozitif Dolunay etkisi goriilmektedir.
e Hava durumu anomalileri:

- Getiri arasindaki iligki (4.31) formiilii yardimiyla ise incelenen higbir endekste
iki donem i¢in de gecerli olmak iizere getiriyi etkileyen bir anomali varlig1 s6z konusu
degildir.

- Volatilite arasindaki iliski (4.32) formiilii yardimiyla hesaplanmais:

Kriz hari¢ donemde BIST 100 endeksinde pozitif yonde acik hava etkisi, negatif
yonde Kapali hava etkisi, diger dort endekste ise hi¢bir hava durumu anomalisi

goriilmemektedir.
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Kriz doneminde ise sadece BIST Hizmet ve BIST Mali endekslerinde negatif
yonde volatiliteyi etkileyen Agik hava etkisi, sadece BIST Mali endeksinde ise pozitif

yonde Kapali hava etkisi goriilmektedir.

e Diger takvimsel anomaliler

- Getiri arasindaki iliski (4.34, 4.37, 4.40 ve 4.43) formiilleri yardimiyla

incelendiginde:

Kriz doneminde hicbir anomali saptanmamis yalniz kriz hari¢ donemde BIST
Hizmet, BIST Mali ve BIST Siai endekslerinde pozitif yonde getiri saglayan Ay igi 1
anomalisi ve negatif yonde getiriye neden olan Ay i¢i 2 anomalisi varlig1 saptanmaistir.
Ayrica, BIST Hizmet, BIST Teknoloji ve BIST Sinai endekslerinde negatif getiriye
neden olan Y1l doniimii anomalisi tespit edilmis, BIST 100 endeksinde ise Pozitif getiri

saglayan Ay doniimii anomalisinin varlig1 tespit edilmistir.
- Volatilite analizi (4.35, 4.38, 4.41, 4.44) formiilleri yardimiyla hesaplanmis:

Kriz hari¢ donemde BIST 100 endeksinde pozitif yonde etki gosteren Ay doniimii
etkisi, BIST Hizmet endeksinde pozitif Yil doniimii, negatif Ay ortasi etkileri, BIST
Mali endeksi igin pozitif Y1l donliimii ve Ay igi 1, negatif Ay ortast ve Ay igi 2 etkisi
gotilmektedir. BIST Sinai endeksi i¢in pozitif etki gosteren Y1l doniimii etkisi ve negatif
etkileyen Ay ortasi etkisi: BIST Teknoloji de ise pozitif etki gosteren Y1l doniimii ve Ay
ortasi etkileri goriilmektedir. Kriz doneminde ise tiim endeksler icin hi¢bir takvimsel

anomali varlig1 s6z konusu degildir.

Sonug olarak, Tiirkiye’de incelenen donem igerisinde ve kullanilan endeksleri baz
alarak, haftanin giinleri, yilin aylar1 gibi ¢esitli anomalilerin var oldugu tespit edilmistir.
Geleneksel finans teorilerinin ve EPH’nin temel varsayimlarindan biri olan rasyonel
yatirimcilar varsayimi reddedilmistir. Ortaya ¢ikan anomaliler yatirimcilarin her zaman
rasyonel olmadigin1 ve kararlarini alirken c¢esitli psikolojik faktorlerden etkilendigini
gostermektedir. Ayrica, ortaya ¢ikan bu anomaliler, EPH’da iddia edildigi gibi gecmis
fiyat hareketleriyle normaliistli kazang elde etmenin miimkiin olmadig1 ve bilginin esit
dagilip fiyatlara yansidigi savlarim1 da ¢iirtitmektedir. Bulunan anomalilerin hepsinin
finansal agidan rasyonel agiklamalar1 olamamakla birlikte olabilecek ¢esitli nedenler de
bulunmaktadir. Haftanin giinlerinde, takas stiresi, sirketlerin iyi ve kotii haberlerin

duyurmasi ilgili bir takvimin olusmasi, yatirimeilarin risk algis1 ve hafta sonu bilgi
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degerlendirmesi gibi nedenler sebep olmaktadir. Bazi nedenler ortaya konsa da
yatirimcilarin belirtilen durumlara tepkisi ve davranislart net degildir. Bu nedenle,
aciklanamayan nedenlerle de anomaliler olugsmaktadir. Aylara iliskin anomalilere ise
vergisel faktorler, portfoy ayarlama, vitrin siisleme, sirketlerin standartlasmis 6deme ve
tahsilat politikalari, makroekonomik degisimlerin duyurulma takvimi, mali Tablo
aciklama tarihleri gibi nedenler sebep olmaktadir. Ayrica, dini inang ve diger psikolojik
faktorlerle de ¢ aylar, hava durumu ve ay evreleri gibi anomaliler ortaya
cikabilmektedir. Anomalilerin ortaya ¢ikis1 beklenenin {istiinde bir kazanca ya da kayba
neden olabilmektedir. Bu sebeple EPH’nin “rasyonel davranis” ve *“ normal tistii kazang
elde edilemez” tezlerine zit durum ortaya ¢ikmaktadir. Ortaya ¢ikan anomalilerin varlig
sebebiyle BIST’in etkin olmayan bir piyasa oldugu gériilmektedir. Calismada bulunan
volatilitede elde edilen anomalilere gére yatirimcilar agisindan normal iistii kazang i¢in
uygun ortamlar olusturmaktadir. Volatilitenin azaldigi durumlarda yatirimcilar igin daha
saglikli kararlar verebilecegi ortam olugurken, volatilitenin yiikseldigi durumlarda artan
risk seviyesi getiri beklentisini de artirabilecegi gibi kayiplari da beraberinde getirebilir.
Elde edilen sonuglara gore 5 endekste de donemsel trendlerin yasandigi, ge¢mis fiyat
hareketlerinden yararlanarak gelecekle ilgili tahminler yapilabilir. Volatilite iizerinde
belirlenen anomaliler ile yatirnmcinin hangi zamanlarda yatirim yapmasinin dogru
olacag belirlenebilir. Bireysel ve kurumsal yatirimcilarin BIST de hisse senedi piyasasi
tizerinde meydana gelen volatilite dalgalanmalariin ve bu dalgalanmalarda meydana
gelen anomalilerin iyi analiz edilerek yatirim stratejilerini belirlemeleri ile normal iistii

kazang elde edebilmeleri miimkiin olabilecektir.



264

KAYNAKCA

MAKALELER

Abdioglu, Z. ve Degirmenci, N. (2013). “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
Mevsimsel Anomaliler”, Business and Economics Research Journal, 4 (3), 55-
73, ISSN: 1309-2448.

Abrosimova, N. ve Linowski, D. (2005). “Testing the Weak-Form Efficiency of the
Russian Stock Market”, European Finance Association Conference and at the
Centre for Economic and Financial Research, 1-27.

Akan, N. B., Laciner , A. O. ve Tiiziin, Y. (2003). “ Parametrik Riske Maruz Deger
Yontemi Tiirkiye Uygulamas1”, Bankacilar Dergisi, 45, 29-39.

Akar, C. (2007). “Volatilite Modellerinin Ongdrii Performanslari: ARCH, GARCH ve
SWARCH Karsilastirmas1”, Dokuz Eyliil Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi,
8 (2), 201-217

Akar, C. (2008). “Hisse Senedi Getirilerinde Volatilite ve Otokorelasyon iliskisi: EAR-
GARCH Modeli”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 7 (23), 134-142, ISSN:
1304-0278.

Akar, C., (2015). “Tiirkiye Hisse Senedi Piyasasinda Likidite Olgiilerinin
Karsilastirilmasi ve Likidite Volatilitesi Hisse Senedi Getirisi Arasindaki iliski”,
Celal Bayar Universitesi I.LB.F. Yonetim ve Ekonomi, 22 (1), 31-49.

Akay, H. K. ve Nargelecekenler, M. (2006). “Finansal Piyasa Volatilitesi ve Ekonomi”,
Ankara Universitesi SBF Dergisi, 61(4), 25-36.

Akbalik, M. ve Ozkan, N. (2016). “Haftanin Giinii Etkisi: BIST 30 Endeksi Paylar1
Uzerine Bir Arastirma”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 8 (14), 1-
16, ISSN 1309-1123.

Akcakanat, D. Y. ve Songur, T. A. (2011). ”Yatirimcilarin Psikolojik Egilimleri ve
Yatinm Davranislar1 Arasindaki Iliski: IMKB Hisse Senedi Yatirimecilari

Uzerine Bir Uygulama”, Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 10(1),
117-145.



265

Akdogan, U. ve Koldere Akin, Y. (2013). “Parametrik Riske Maruz Deger
Hesaplamasinda Volatilitenin Modellenmesi: Tiirkiye’ de Emeklilik Yatirim

Fonlar1 Uzerine Bir Uygulama”, International Conference on Eurasian

Economies, 608-616.

Akel, V. ve Gazel, S. (2015). “Finansal Piyasa Riski ve Altin Yatirnmi: Tiirkiye
Omegi”, C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 24(1), 335-350.

Aktas, H. ve Kozoglu, M. (2007). “Haftanin Giinleri Etkisini Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda GARCH Modeli ile Test Edilmesi”, Finansal Politik &
Ekonomik Yorumlar Dergisi, 44, 514.

Albeni, M. ve Demir, Y. (2005). “Makro Ekonomik Gostergelerden Mali Sektor Hisse
Senedi Fiyatlarma Etkisi (IMKB Uygulamal)”, Mugla Universitesi SBE
Dergisi, 14, 1-18.

Alexakis, P. ve Xanthakis M. (1995). “Day-of-the-Week Effect on the Greek Stock
Market”, Applied Financial Economics, 5, 43-50.

Altay, E. (2008). “Sermaye Piyasasinda Siirii Davranisi: IMKB’ de Piyasa Y&niinde
Siirii Davranisinin Analizi”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, 2(1), 27-
58.

Altuntas, S. T. ve Colak, F. D. (2015). “BIST-100 Endeksinde Volatilitenin
Modellenmesi ve Ongériilmesinde ARCH Modelleri”, Isletme Iktisadi Enstitiisii
Yonetim Dergisi, 19, 208-224.

Andersen, T. G. ve Bollerslev T. (1998). “Intraday Periodicity And Volatility
Persistence In Financial Markets”, Journal of Empirical Finance, 4, 115- 158.

Andersen, T. G., Bollerslev, T., Diebold, F. X. ve Ebens, H. (2001). “The Distribution
Of Realized Stock Return Volatility” , Journal Of Financial Economics, 61(1),
43-76.

Andersen, T.G. ve Bollerslev, T. (1997). “Intraday Periodicity and Volatility

Persistence in Financial Markets”, Journal of Empiricial Finance, 4, 115-158.


http://www.sciencedirect.com/science/journal/0304405X/61/1

266

Andersen, T.G. ve Bollerslev, T. (1998). “Answering The Skeptics: Yes, Standart
Volatility Modelss do Provide Accurate Forecasts”, International Economic
Review, 39(4), 885 — 905.

Ariss, R. T., Rezvanian, R. ve Mehdian, S. (2011). “Calender Anomalies in the Gulf
Cooperation Council Stock Markets”, Emerging Markets Review, 12(3), 293-
307.

Atakan, T. (2008). “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Haftanin Giinii Etkisi ve
Ocak Ayr Anomalilerinin  ARCH-GARCH Modelleri Ile Test Edilmesi”,
Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, 37(2), 98-110.

Atakan, T., (2009). “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Degiskenligin
(Volatilitenin) ARCH-GARCH Yéntemleri Ile Modellenmesi”, Yénetim Dergisi,
62, 48-61.

Ayaydin, H. ve Dagli, H. (2012). “Gelisen Piyasalarda Hisse Senedi Getirisini Etkileyen
Makroekonomik Degiskenler Uzerine Bir Inceleme: Panel Veri Analizi”,

Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 26 (3-4), 45-65.

Aytekin, S. ve Sakarya, S. (2014). “Ocak Ay1 Anomalisi: Borsa Istanbul Endeksleri
Uzerine Bir Uygulama”, Uluslararas: Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 10(23),
137-155.

Baillie, R.T., Bollerslev, T. ve Mikkelsen, H.O. (1996). “Fractionally Integrated
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity”, Journal of

Econometrics, 74, 3-30.

Balbina, M. ve Martins, N.C. (2002). “The Analysis of Seasonal Return Anomalies in
the Portuguese Stock Market”, Banco De Portugal Economic Research

Department, www.bportugal.pt_publish_wp_2002-11.pdf.

Barak, O. (2008a). “IMKB de Asir1 Reaksiyon Anomalisi ve Davramgsal Finans
Modelleri Kapsaminda Degerlendirilmesi”, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari

Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 10/ 1, 207-229.

Barak, O. (2008b). “Hisse Senedi Piyasasinda Fiyat Anomalileri: Eksik Reaksiyon ve
Asir1 Reaksiyon”, MODAYV, 10(2), 143-164.



267

Barberis, N., Shleifer, A. ve Vishny, R. (1998). “A Model of Investor Sentiment”,
Journal of Financial Economics, 49(3), 307-343.

Barone, E. (1990). “The Italian Stock Market: Efficiency and Calendar Anomalies”,
SSRN Electronic Library ID-512503.

Basher, S. A. ve Sadorsky P. (2006). “Day-of-the-Week Effects in Emerging Stock
Markets”, Applied Economics Letters, 13, 621-628.

Basher, S. A. ve Sadorsky, P. (2003). “Oil Price Risk and Emerging Stock Markets”,
Global Finance Journal, 17(2), 224-251.

Basci, E. S. (2011). “IMKB Mali Ve Smai Endeksleri’nin 2002-2010 Dénemi igin
Giinliik Oynakliginin Karsilastirmali Analizi”, Dokuz Eyliil Universitesi Isletme
Fakiiltesi Dergisi, 12 (2), 187-199.

Bayar, Y. (2011). “Yatinmcit Davramiglarinin Davranigs¢1t Yaklasim Cergevesinde
Degerlendirilmesi”, Journal of Entrepreneurship and Development (Girisimcilik
ve Kalkinma Dergisi), 6(2), 137-160

Berk, J. B. (2000). “Sorting Out sorts”, The Journal of Finance, 55(1), 407-427.

Berument, H. ve Kiymaz, H. (2001). “The Day of The Week Effect on Stock Market
Volatility”, Journal of Economics and Finance, 25(2), 181-193.

Bikhchandani, S. ve Sharma, S. (2001). “Herd Behavior in Financial Markets”, IMF
Staff Papers, 47(3), 279-310

Bikhchandani, S., Hirshleifer, D. ve Welch, 1. (1992). “A Theory of Fads, Fashion,
Custom, and Cultural Change as Informational Cascades”, Journal of Political
Economy, 100(5), 992-1026.

Bialkowski, J., Etebari, A. ve Wisniewski, T. P. (2012). “Fast Profits: Investor
Sentiment and Stock Returns During Ramadan”, Journal of Banking & Finance,
36(3), 835-845.

Black, F. (1986). “Noise”, The Journal of Finance, 41(3), 528-543.

Blair, B. J., Poon, S. H. ve Taylor, S. J. (2001). “Forecasting S&P 100 Volatility: The
Incremental Information Content of Implied Volatilities and High Frequency
Index Returns” Journal of Econometrics, 105, 25-26.



268

Bollerslev, T. (1986). “Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity”,

Journal of Econometrics, 37, 307-327.

Bollerslev, T., Chou, R. Y. ve Kroner K. F. (1992). “ARCH Modeling in Finance”,

Journal of Econometrics, 52, 5-59.

Bouman, S. ve Jacobsen, B. (2002). “The Halloween Indicator, "Sell in May and Go
Away": Another Puzzle”, The American Economic Review, 92(5), 1618-1635.

Boyacioglu, M. A., Giivenek, B., ve Alptekin, V. (2010). “Getiri Volatilitesi Ile Islem
Hacmi Arasindaki Iliski: IMKB’de Ampirik Bir Calisma”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, (48), 200-217.

Bozkurt, 1. (2016). “Giinahkar Hisseler”, Ege Akademik Bakis, 16(1), 1-12.

Brooks, C. ve Persand, G. (2001). “Seasonality in Southeast Asian Stock Markets:
Some New Evidence on Day-of-the-Week Effects”, Applied Economics Letters,
8, 155-158.

Biiyiiksalvarci, A. (2010). “Ekonomik Krizler ve IMKB’nda Haftanin Giinii Etkisi”,
Muhasebe ve Finansman Dergisi (MUFAD), 45, 108-126.

Canbas, S. ve Kandir, S. Y. (2007). “Yatirimc1 Duyarliligmin IMKB Sektor Getirileri
Uzerindeki Etkisi”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 22(2), 219-248.

Chan, L. K. C., Jegadeesh N. ve Lakonishok, J. (1999). “The Profitability of
Momentum Strategies”, Josef Financial Analysts Journal, (55/6), 80-90.

Chen, G., Kwok C. C. Y. ve Rui, O. M. (2001). “The Day-Of-TheWeek Regularity in
The Stock Markets of China”, Journal of Multinational Financial Management,
11 (2), 139-163.

Chen, H. ve Singal, V. (2003). “Role of Speculative Short Sales in Price Formation: The
Case of the Weekend Effect”, The Journal of Finance, 58(2), 685-705.

Chin Y. , Hai, C. 1. ve Wagner, J. J. (2011). “Does the Weekday Effect of The
Yen/Dollar Spot Rates Exist in Tokyo, London, and New York? An Analysis of
Panel Probability Distribution”, Applied Economics, 40, 2631-2643.



269

Choi, J., Kim, Y. S. ve Mitov, L. (2015). “Reward-Risk Momentum Strategies Using
Classical Tempered Stable Distribution”, Journal of Banking & Finance, 58,
194-213

Christos, F. (2011). “On the Relationship Between Weather and Stock Market Returns”,

Studies in Economics and Finance, 28(1), 5-13.

Cihangir, M. ve Kandemir, T. (2010). “Finansal Kriz Donemlerinde Hisse Senetleri
Getirilerini  Etkileyen Makroekonomik Faktorlerin Arbitraj Fiyatlandirma
Modeli Araciligiyla Saptanmasma Yonelik Bir Calisma”, Siileyman Demirel

Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 15(1), 262.

Cihangir, M. ve Karaagag, G. A. (2016). “ihmal Edilmis, Normal ve Popiiler Pay
Senetlerinin Performanslarinin Géreli Degerlendirilmesi: Borsa Istanbul’da Bir
Uygulama”, Ordu Universitesi Sosyal Bilimler Arastirmalar: Dergisi, 6(3), 793-
802.

Corhay A., Hawawini G. ve Michel P. (1987) “Seasonality in the Risk-Return
Relationship: Some International Evidence”, The Journal of Finance, 42(1), 49-
68.

Coutts, J . A. ve Sheikh, M. A. (2000). “The January Effect and Monthly Seasonality in
the All Gold Index on the Johannesburg Stock Exchange 1987-1997”, Applied
Economics Letters, 7, 489-492.

Cross, F. (1973). “The Behavior of Stock Prices on Fridays and Mondays”, Financial
Analysts Journal, 29(6), 67-69.

Cagil, G. ve Okur, M. (2010). “2008 Kiiresel Krizinin IMKB Hisse Senedi Piyasasi
Uzerindeki Etkilerinin GARCH Modelleri Ile Analizi”, Marmara Universitesi
LIB.F. Dergisi, 28(1), 573-585.

Caglayan, E. ve Dayioglu, T. (2009). “Doviz Kuru Getiri Volatilitesinin Kosullu
Degisen Varyans Modelleri ile Ongoriisii”, Istanbul Universitesi Iktisat

Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, 9, 1-16.

Cavdar, S. (2009). “IMKB Ulusal-100 Endeksi Getiri Volatilitesinin ARCH Modelleri
Ile Analizi (1998: 01-2009: 12)”, Hikmet Yurdu Diisiince-Yorum- Sosyal
Bilimler Arastirma Dergisi, 9, 65-79.



270

Celik, 1., Ozdemir, A. ve Giilcan, N. (2015). “Petrol Fiyat Dalgalanmalarinin Getiri
Oynakligt  Uzerine Etkisi: Tiirkiye'de Alt Endeksler Uzerine Bir
Uygulama”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 67, 157-170.

Celik, T. T. ve Tas, O. (2007). “Etkin Piyasa Hipotezi ve Gelismekte Olan Hisse Senedi
Piyasalar1”, ITU Sosyal Bilimler Dergisi, 4(2), 13.

Cetin, A. C. Ve Bitirak, I.A. (2015). “Tiirkiye Ekonomisinde Makro Ekonomik
Degiskenlerin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi: Arbitraj Fiyatlama Modeli
Ekseninde Bir Analiz”, Vizyoner Dergisi, 6 (12), 1-19.

Cevik, E. 1. (2012). “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Etkin Piyasa Hipotezinin
Uzun Hafiza Modelleri Ile Analizi: Sektorel Bazda Bir Inceleme”, Journal Of
Yasar University, 26(7), 4437 — 4454,

Cigek, M. (2010). “Tirkiye’de Faiz, Ddviz ve Borsa: Fiyat ve Oynaklik Yayilma
Etkileri”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, 5(2), 1-28.

Cigek, M. ve Oztiirk, F. (2007). “Yabanci Hisse Senedi Yatirimcilar: Tiirkiye’de Doviz
Kuru Volatilitesini Siddetlendiriyor mu?”, Ankara Universitesi SBF Dergisi,
62(4), 83-107.

Cinko, M. (2008). “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Ocak Ay1 Etkisi”, Dogus
Universitesi Dergisi, 9 (1), 47-54.

Comlekgi, 1., Oncii M. A., Cakir Comlekei, S. (2015). “ Yatirimeilarin Ozellikleri Ile
Hisse Senedi Piyasalarindaki Anomali Algis1 Arasindaki Iliski: Bireysel
Yatirimeilar Uzerine Bir Arastirma”, Akademik Bakis, 15 (2), 173-184.

Dagli, H. A. ve Colli, D. (2015). “Hisse Senedi Piyasalarinda Goriilen Anomaliler:
Borsa Istanbul Ornegi”, Giresun Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 1(1), 17-36.

Daily, K. (2008). “Financial Volatility: Issues And Measuring Techniques”, Physica A,
387, 2377-2393.

Dalgar, H., Alparslan, A. M. ve Binici, O. (2011). “Gelecekteki Anlik Sonuglar
Onemsemei Kisilik Ozelliginin Kredi Kullanma Tercihleri Ile iliskisine Y&nelik

Bir Arastirma”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, 7(13), 315-325.



271

De Bondt, W. F. M. ve Thaler R. (1985). “Does The Stock Market Overreact?”, Journal
of Finance, 40(3), 793-803.

Demir, 1. ve Cene, E. (2012). “IMKB 100 endeksindeki kaldira¢ etkisinin ARCH
modelleriyle iki alt dénemde incelenmesi”, Istanbul Universitesi Isletme

Fakiiltesi Dergisi, 41(2), 214-226, ISSN: 1303-1732

Demireli, E. (2008). “Etkin Pazar Kuramindan Sapmalar: Finansal Anomalileri
Etkileyen Makro Ekonomik Faktorler Uzerine Bir Arastirma”, Ege Akademik
Bakag, 8( 1), 215-241

Demireli, E., Akkaya,G.C. ve Ibas, E. (2010). “Finansal Piyasa Etkinligi: S&P 500
Uzerine Bir Uygulama”, C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 11(2), 53-67

Demirgil, H. ve Gok, 1. Y. (2014). “Tiirkiye ve Baslica AB Pay Piyasalar1 Arasinda
Asimetrik Volatilite Yayilhimi1”, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi, 23,

315-340

Demirkol, M. ve Ozari, C. (2016). “Etkin Piyasalar Hipotezinin Test Edilmesi: Bayram
Etkisi (BIST ve VIOB)”, Akademik Sosyal Arastirmalar Dergisi, 4(30), 721-
737

Dickey, D. A. ve Fuller, W. A. (1981). “Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive
Time Series with a Unit Root”, Econometrica: Journal of the Econometric
Society, 1057-1072.

Dichev, 1. D. ve Janes, T. D. (2003).“Lunar Cycle Effects in Stock Returns”, The
Journal of Private Equity, 6(4), 8-29.

Dimson, E. ve Mussavian M. (1998). “A Brief History of Market Efficiency”. European
Financial Management, 4(1), 91-103.

Ding, Z., Granger, C. W. J. ve Engle, R. F. A. (1993). “Long Memory Property of Stock
Market and A New Model”, Journal of Empirical Finance, 1, 83-106.

Dogukanli, H. ve Ergiin, B. (2011). “Davranissal Finans Etkin Piyasalara Karsi: Asiri
Tepki Hipotezinin IMKB’de Arastirilmasi”, C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 20(1), 321-336



2172

Dogukanli, H. ve Ergiin, B. (2011). “IMKB De Siirii Davranisi: Yatay Kesit
Degiskenlik Temelinden Bir Arastirma”, Isletme Fakiiltesi Dergisi, 12(2), 227-
242

Doyle, John R. ve Chen, Catherine H. (2009). “The Wandering Weekday Effect in
Major Stock Markets”, Journal of Banking & Finance, 33, 1388-1399.

Duran, S. ve Sahin, A. (2006). “IMKB Hizmetler, Mali, Siai ve Teknoloji Endeksleri
Arasindaki  Iliskinin Belirlenmesi”, Gazi Osmanpasa Universitesi Sosyal

Bilimler Arastirmalar: Dergisi, 1, 57-70

Durucasu, H. (1997). “Ekonomik Géstergelerin IMKB'ye Etkisinin Analizi”, Anadolu
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 13(1-2), 121-150.

Ege ,I., Topaloglu E. E. ve Coskun D. (2012). “Davranigsal Finans ve Anomaliler: Ocak
Ay1 Anomalisinin IMKB’de Test Edilmesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi,
175-190.

Engle, R. F. (1982). “Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with Estimates of
the Variance of the United Kingdom Inflation”, Econometrica, 50(4), 987-1007.

Engle, R. F. and Bollerslev T. (1986). “Modelling The Persistence Of Conditional

Variances”, Econometric Reviews, 5, 1-50.

Engle, R. F. ve Lee, G. G. J. (1993). “A permanent and transitory component model of
stock return volatility”, Department of Economics, UCSD, 44-92.

Erdogan, A. C. (2015). “Ekonomik Igerikli Aciklamalarin Borsa Istanbul 100 Endeksi
Uzerine Etkisinin Kosullu Varyans Modelleri Ile incelenmesi”, Istanbul Ticaret

Universitesi Sosyal Bilimleri Dergisi, 28, 55-72.

Erdogan, M. ve Elmas B. (2010). “Hisse Senedi Piyasalarinda Goriillen Anomaliler ve
Bireysel Yatirimer Uzerine Bir Arastirma”, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii Dergisi 14 (2), 1-22.

Eren, M. ve Basar, S. (2016). “Makroekonomik Faktorler ve Kredi Temerriit
Takaslarinin BIST-100 Endeksi Uzerindeki Etkisi: ARDL Yaklasim1”, Atatiirk
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 30(3), 567-589.



273

Ergiil, N., Akel V., Dumanoglu S. (2009b). “Haftanin Giinii Etkisi IMKB Ikinci Ulusal
Pazarda Gegerli midir?”, Maliye Finans Yazilar: Dergisi, 82, 57-73.

Ergiil, N., Dumanoglu S. ve Akel, V. (2008). “IMKB'de Giinliik Anomaliler”, Marmara
Universitesi IIBF Dergisi, 25( 2), 601-629.

Ergiil, N., Dumanoglu S. ve Akel, V. (2009a). “Sektor Endekslerinde Haftanin Giinii
Etkisinin Arastirilmast”, Muhasebe Bilim Diinyast Dergisi, 11( 2), 129-152.

Eylipoglu, K. ve Eyiipoglu, S. (2017). “Hicri Takvim Etkisinin BIST Sektor
Endekslerinde Test Edilmesi”, AIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 17(17),
133-147.

Fama, E. F. (1965).“The Behavior of Stock-Market Prices”, The Journal of Business,
38(1), 34-105

Fama, E. F. ve French, K. R. (1992). “The Cross-Section of Expected Stock Returns”,
The Journal of Finance, 47(2), 427-465.

Fama, E.F. (1970). “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical
Work”. Journal of Finance, 25, 338-417.

Fama, E.F. (1981). “Stock Returns, Real Activity, Inflation, and Money”, American
Economic Review 71, 545-565.

Ferderer, J. P. (1996). “Oil Price Volatility and the Macroeconomy”, Journal of
Macroeconomics, 18(1), 1-26

Filipovski, V. ve Tevdovski, D. (2017). “Stock Market Efficiency in South Eastern
Europe: Testing Return Predictability and Presence Of Calendar Effects”,
Munich Personal RePEc Archive Working Paper, MPRA Paper No: 76818, 1-
15.

Floros, C. (2011). "On the Relationship between Weather and Stock Market

Returns", Studies in Economics and Finance, 28(1), 5-13.

French, Kenneth R. (1980). “Stock Returns and The Weekend Effect”, Journal of
Financial Economics, 8, 55-69.



274

Gaygusuz, F. (2008). “Hisse Senedi Piyasalarinda Islem Hacmi-Volatilite iliskisi ve
IMKB’ye Ait Bir Uygulama”, Cukurova Universitesi .1.B.F. Dergisi, 12(1), 34-
55

Geng, E. G. (2011). “Hisse Senedi Piyasasinda Goriilen Anomaliler ve IMKB Uzerine
Ampirik Bir Calisma”, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 10
(19), 143-155.

Glosten, L. R., Jagannathan R. ve Runkle, D. E. (1993). “On the Relation Between the
Expected Value and the Volatility of the Nominal Excess Return on Stocks”,
The Journal of Finance, 48(5), 1779-1801.

Goetzmann, W.N. ve Zhu, N. (2003). “Rain or Shine: Where is the Weather Effect”,
NBER Working Paper, 9465.

Gong, X., He, Z., Li, P., ve Zhu, N. (2014). “ Forecasting Return Volatility of The CSI
300 Index Using The Stochastic Volatility Model with Continuous Volatility and
Jumps”, Discrete Dynamics in Nature And Society, 1-10

Gouider, J. J., Kaddour, A. ve Hmaid, A. (2015). ” Stock Market Anomalies: Case of
Calendar Effects on the Tunisian Stock Market”, Global Journal of Management

and Business Research: B Economics and Commerce, 15 (2), 1-12.

Gok, 1. Y. (2015). “Endeks Futures Kontratlarin Vade Giinii Etkileri: Tiirkiye Piyasasi
Uzerine Bir Arastirma”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 117-135.

Gok, 1. Y. (2016). “Samuelson Hipotezinin Borsa Istanbul Endeks Futures Piyasasi
Uzerinde Test Edilmesi: Islem Hacmi ve Agik Pozisyon Baglaminda Bir

Analiz”, Uluslararas: Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 12( 27), 229-247.

Gok, 1. Y. ve Kalayc, S. (2014). “BIST 30 Spot ve Futures Piyasalarinda Giinici Fiyat
Kesfi ve Volatilite Yaythimi”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi Ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 19(3), 109-133.

Gok, 1. Y. ve Kalayci, S. (2015). “Endeks Futures Piyasalar Arasinda Uluslararasi
Etkilesimler: Tiirkiye ve ABD Piyasalari Uzerinde Sicak Dalga ve Meteor
Yagmuru Hipotezlerinin Smanmasi1”, Business and Economics Research
Journal, 6 (4), 39-53 ISSN: 1309-2448.



275

Gokee, A. (2001). “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Getirilerindeki Volatilitenin
ARCH Teknikleri ile Olgiilmesi”, Gazi Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 1, 35-58.

Gu, A. Y. (2003). “The Declining January Effect: Evidences from The U.S. Equity
Markets”, The Quarterly Review of Economics and Finance, 43, 395-404.

Gunasekarage, A. ve Kot, H. W. (2007). “Return-Based Investment Strategies in The
New Zealand Stock Market: Momentum Wins”, Pacific Accounting Review,
19(2), 108-124.

Giig, E., Sacan, E. ve Yildinm R. K. (2016). “Borsa Istanbul’da Haftanin Giinii
Anomalisinin ARCH, GARCH ve OLS Modelleri Ile Test Edilmesi”,
Uluslararasi Sosyal Arastirmalar Dergisi, 9 (44), 1084-1094, ISSN: 1307-9581.

Giimiis, F. B. ve Durmuskaya S. (2015). “Vadeli Islem Piyasalarinda Haftanin Giinleri
Etkisi ve Tatil Anomalisinin Tespiti Uzerine Bir Analiz”, Nigde Universitesi

Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 8 (1), 43-52.

Giineysu, F. ve Yamak, N. (2011). “IMKB’de Haftanin Giinii Etkisinin Kriz Dénemleri
icin Arastirilmas1”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 48 (560), 33-44.

Giirsakal, S. (2011). “GARCH Modelleri ve Varyans Kirilmasi: IMKB Ornegi”, C.U.
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 20(3), 161-178.

Giivenek, B. ve Alptekin, V. (2009). “Reel Déviz Kuru Endeksinin Otoregresif Kosullu
Degisen Varyanshiligmin  Analizi: Iki Esikli TARCH Yontemi Ile
Modellenmesi”, Maliye Dergisi, 156 , 2009, 294-310.

Hajek, J. (2007). “Czech Capital Market Weak-Form Efficiency”, Selected Issues of
Prague Economic Papers, 4, 303-318.

Hamilton, J. D. (1983). “Oil and the Macroeconomy Since World War 117, Journal of
Political Economy, 91, 228-248.

Han, Y., Yang, K. ve Zhou, G. (2013). “A New Anomaly: The Cross-Sectional
Profitability of Technical Analysis”, Journal Of Financial And Quantitative
Analysis, 48(5), 1433-1461.

Hendricks, D. (1996). ” Evaluation of Value- at- Risk Models Using Historical Data,
Federal Reserve Bank of New York”, Economic Policy Review, 39-69.



276

Hirschleifer, D. “Investor Psychology and Asset Pricing”, Journal of Finance, 56(4),
2001, 1533-98.

Hirschleifer, D. ve Shumway, T. (2003). “Good Day Sunshine: Stock Returns and The
Weather”, Journal of Finance, 58, 1009-32.

Hon, M. T. ve Tonks I. (2002). “Momentum in The UK Stock Market”, Journal of
Multinational Finance Management, 13, 43-70.

Hogholm, K., Knif, J. ve Pynnonen, S. (2011). “Cross-Distributional Robustness of
Conditional Weekday Effects: Evidence From European Equity-index Returns”,
The European Journal of Finance, 17(5-6), 377-390.

Husain, F. (1998). “A Seasonality in the Pakistani Equity Market: The Ramadhan
Effect”, Pakistan Development Review 37 (1), 77-81.

Isiklar, Z. E. (2016). “IMKB Ulusal 100 Endeksi Getiri Volatilitesinin Analizi Uzerine
Bir Arastirma”, Selcuk Universitesi Sosyal ve Teknik Arastirmalar Dergisi, 12,
245-260.

Icke, B. T. ve Aytiirk, Y. (2011). “Fiyat- Kazang Orami Etkisinin Deger Yatirim
Stratejileri Kapsaminda Analizi: IMKB igin Ampirik Bir Uygulama”, Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 9, 103-115

Iscan, E. (2010). “ Petrol Fiyatinin Hisse Senedi Piyasasi Uzerindeki Etkisi”, Maliye
Dergisi, 158, 607-617.

Jaffe, J. ve Westerfield, R. (1985). “The Week-End Effect in Common Stock Returns:
The International Evidence”, The Journal of Finance, 40 (2), 433-454.

Jedrzej, B., Etebari, A. ve Wisniewski, T. P. (2012). “Fast Profits: Investor Sentiment
and Stock Returns during Ramadan”, Journal of Banking & Finance 36, 835-
845.

Jegadeesh, N. ve Titman, S. (2001). "Profitability of Momentum Strategies: an

Evaluation of Alternative Explanations”, Journal of Finance, 56, 699-721.

Kadioglu, E. ve Kiigiikkocaoglu, G. (2015). “Borsa Istanbul’da Giini¢i Getiri ve
Volatilite Yapisi ile Tek Fiyatlh A¢ilis ve Kapanisg Seanslarinin Etkisi”, BDDK
Bankacilik ve Finansal Piyasalar, 9(1), 103-126.



277

Kahneman, D. ve Riepe, M. W. (1998). “Aspects of Investor Psychology”, The Journal
of Portfolio Management, 24(4), 52-65.

Kahneman, D. ve Tversky, A. (1979). “Prospect Theory: An Analysis of Decision
Under Risk”, Econometrica, 47 (2), 263-291.

Kahneman, D., ve Tversky, A (1974). “Judgment Under Uncertainty: Heuristics and
Biases”, Science, CLXXXV, 4157, 1124-1131.

Kahneman, D., ve Tversky, A. (1972). “Subjective Probability: A Judgment of
Representativeness”, Cognitive Psychology, 3(3), 430-454.

Kahneman, D., ve Tversky, A. (1973). “On the psychology of
prediction”, Psychological Review, 80(4), 237-251.

Kalayci, S. (2005). “Borsa ve Ekonomide Volatilite iliskisi: IMKB’de Bir Sarthi
Varyans Analizi”, Siileyman Demirel Universitesi I.LB.F., 10(1), 241-250.

Kalayci, S., Gok, 1. Y., ve Yagcilar, G. G. (2010). “Futures Piyasalarda Getiri
Volatilitesi, Piyasa Derinligi ve Islem Hacmi Etkilesimi: Vadeli Islem ve

Opsiyon Borsas1 Arastirmasi”, Journal of Accounting & Finance, 48, 32-49.

Kanalici, H. (1997). “Hisse Senedi Fiyatlarinin Tespiti ve Tesir Eden Faktorler”, SPK
Yayinlar, 7.

Kandir, S.Y. ve Inan, H. (2011). “Momentum Yatinm Stratejisinin Karliligmin

IMKB’de Test Edilmesi”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar , 5(2), 51-70.

Karabacak, M., Mecik, O. ve Geng, E.(2014). “Kosullu Degisen Varyans Modelleri ile
BIST 100 Endeks Getirisi ve Altin Getiri Serisi Volatilitesinin Tahmini”,
Uluslararasi Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, 6(1), 79-90.

Karahan, F., Kayali, M. M. ve Bas, M. (2016)” Borsa Yatirim Fonlarinin Endeks
Piyasalarinda Volatilite Uzerindeki Etkisi: IMKB-30 Endeksi Uzerine Bir
Uygulama”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Afro-Avrasya
Ozel Sayisi, 205-234.

Karahanoglu, I. ve Ercan, H. (2015). “BNK10 Endeksindeki Kaldira¢ Etkisinin
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Varyans Modeli ile Analiz Edilmesi”,
Uluslararasi Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, 7(3), 169-181.



2178

Karan, M. B. (2001). “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Anomalileri”, Ege Akademik
Bakis, 1(2), 83-94.

Karan, M. B. ve Uygur, A. (2001). “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Haftanin
Gilinleri ve Ocak Ay1 Etkilerinin  Firma  Bilyiikligli  Acisindan

Degerlendirilmesi”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 56,

103-115.

Karan, M.B. (2000). “IMKB’ de Ihmal Edilmis Hisse Senedi Etkisi”, Hacettepe
Universitesi I.IB.F. Dergisi, Sonbahar, 18(1), 129-142.

Kaya, E. (2015). “Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeksi ile Zimni Volatilite (VIX)
Endeksi Arasindaki Es-Biitiinlesme ve Granger Nedensellik”, KMU Sosyal ve
Ekonomik Aragstirmalar Dergisi, 17(28), 1-6, ISSN: 2147-7833.

Kaya, E. ve Kilig, A. (2014). “Ramazan Ay1 Hisse Senedi Piyasasini Etkiler Mi?
Tiirkiye icin Ekonometrik Bir Analiz”, 18. Finans Sempozyumu Denizli, 15 - 18
Ekim.

Kayalidere, K. (2012). “Hisse Senedi Piyasasinda Siirii Davranisi: IMKB’ de Ampirik
Bir Inceleme”, Isletme Arastirmalar: Dergisi, (414), T7-94.

Kayalidere, K. ve Aktas, H.,, “VOB Uzerine Ampirik Analizler: GARCH
Uygulamalar1”, 16. Finans Sempozyumu, 2012 10-13 Ekim, Erzurum, 559-580.

Kendirli, S., ve Karadeniz, G. (2012). “2008 Kriz Sonras1 IMKB 30 Endeksi
Volatilitesinin Genellestirilmis ARCH Modeli ile Tahmini”, Kahramanmaras
Siitcii Imam Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2(2), 95-
104.

Kiran, B. (2008). “Déviz Kuru Volatilitesinin Asimetrik Usli ARCH (APARCH)

Modeli Ile Tahmini”, Review Of Social Economic & Business Studies, 10/11.

Kiyilar M. ve C. Karakas, (2005). “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Zamana
Dayali Anomalilere Yoénelik Bir inceleme”, LU. Isletme Iktisadi Enstitiisii

Yonetim Dergisi, 16- 52.



279

Kiymaz, H. ve Berument, H. (2003). “The Day of The Week Effect on Stock Market
Volatility and Volume: International Evidence”, Review of Financial
Economics, 12(4), 363-380.

Kim, N. (2016). ”A Robustified Jarque-Bera Test for Multivariate Normality”,
Economics Letters, 48-52.

Konak, F., Kendirli, S. (2014). “Kiiresel Finansal Kriz Siirecinde BIST 100
Endeksi’nde Haftanin Giinleri Etkisinin Analizi”, Siileyman Demirel

Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 19 (2), 275-286.

Korkmaz, T. ve Cevik, E. I. (2009). “Zimni Volatilite Endeksinden Gelismekte Olan
Piyasalara Yonelik Volatilite Yayilma Etkisi”, BDDK Bankacilik ve Finansal
Piyasalar, 3(2), 87-105.

Korkmaz, T., & Bostanci, A. (2011). “RMD Hesaplamalarinda Volatilite Tahminleme
Modellerinin Karsilastirilmasi ve Basel 11 Yaklasimina Gore Geriye Doniik Test
Edilmesi: IMKB 100 Endeksi Uygulamas1”, Business and Economics Research
Journal, 2(3), 1-17.

Korkmaz, T., Basaran, U., Cevik ve E. 1. (2010). “Yaz Saati Uygulamas1 Anomalisinin
IMKB 100 Endeks Getirisine Etkisinin Test Edilmesi”, Ege Akademik Bakis,
Cilt: 10(4), 1139 — 1153.

Korkmaz, T., Yildiz, B. ve Gokbulut, R. 1. (2010). “FVMN nin IMKB Ulusal 100
Endeksindeki Gegerliliginin Panel Veri Analizi ile Test Edilmesi”, Istanbul
Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, 39(1), 95-10

Kothari, S. P, Warner. J., B. (2006). "Stock Returns, Aggregate Earnings Surprises, and

Behavioral Finance", Journal of Financial Economics, 79.

Koy, A. ve Ekim, S. (2016). “Borsa Istanbul Sektor Endekslerinin Volatilite
Modellemesi”, Trakya Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi E-Dergi,
5(2), 1-23

Kurt, S. D. ve Tanriverdi, M. (2014). “Davranissal Ekonomi Yaklasimlarmin Uriin
Ilgilenim Seviyesine Gére Incelenmesi”, http: //kisi.deu.edu.tr Erisim Tarihi:

27.10.2014



280

Kutlar, A. ve Torun, P. (2013). “IMKB 100 Endeksi Giinliik Getirileri I¢in Uygun
Genellestirilmis Farkl1 Varyans Modelinin Secimi”, Erciyes Universitesi Iktisadi

Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 42, 1-24.

Kiiciikkocaoglu, G. (2005). “Elektronik Emir Iletim Sisteminin Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasmin Mikroyapis1 Uzerine Etkisi”, Isletme ve Finans Dergisi,

232, 84-95.

Kiictiksille, E. (2012). “IMKB Endekslerinde Ocak Ay1 Etkisinin Test
Edilmesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 53, 129-138.

Kigiiksille, E. (2013). “Ayin Evresi Etkisi ve IMKB'de Bir Uygulama”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, 59.

Kiiciiksille, E. ve Ozmutaf, N. M. (2015). “Is There Ramadan Effect in Turkish Stock
Market?”, Uluslararasi Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, 7(3), 137-142.

Lieber, A. (1978). “Human Aggression and Lunar Synodic Cycle”, Journal of Clinical
Psychiatry, 39(5), 380-392.

Liu, S. I. ve Tseng, J. (2009). “A Bayesian Analysis of Lunar Effects on Stock
Returns”, The IUP Journal of Behavioral Finance, 6(3-4), 67-83.

Louhichi, W. (2008). "Adjustment of Stock Pricesto Earnings Announcements:
Evidence From Euronext Paris" , Review of Accounting and Finance, 7( 1), 102-
115.

Ma, S. ve Barnes, M. L. (2004). “Are China’s Stock Markets Really Weakform
Efficient?”, CIES Discuission Paper, No: 119.

Mackinnon, J. G. (1991). “Critical Values For Cointegration Tests in Long-Run
Economic Relationships”, New York Oxford University Press, 266-276

Mahendra, R., ve Damini, K. (2006). “Day-of-the-Week and Other Market Anomalies
in the Indian Stock Market”, International Journal of Emerging Markets,
1(3), 235-246.

Mandelbrot, B. (1963). “New Methods i Statistical Economics”, The Journal of
Political Economy, LXXI (5), 421-440.Matemsel Y ontemler



281

Mazibas, M. (2005). “IMKB Piyasalarindaki Volatilitenin Modellenmesi ve
Ongoriilmesi: Asimetrik GARCH Modelleri ile Bir Uygulama”. VII. Ulusal

Ekonometri ve Istatistik Sempozyumu, 1-29.

Merton, R. C. (1973). “An Intertemporal Capital Asset Pricing Model”, Econometrica,
41(5), 867.

Miffre, J. Ve Rallis, G. (2007). “Momentum Strategies In Commodity Futures
Markets”, Journal of Banking & Finance, 31, 1863-1886

Mills T., C., Siriopoulos, M. R., ve Harizanis, D. (2000). “Seasonality in the Athens
Stock Exchange”, Applied Financial Economics, 10, 137-42.

Moosa, 1. A. (2007). “The Vanishing January Effect”, International Research Journal

of Finance and Economics, 7, 92-103.

Nargelecekenler, M. (2004). “Euro Kuru Satis Degerindeki Volatilitenin ARCH ve
GARCH Modelleri fle Tahmini”, fktisat Fakiiltesi Mecmuast, 54(2), 153.

Nelson, D. B. (1991). “Conditional Heteroskedasticity In Asset Returns: A New
Approach”, Econometrica, 59, 347-370.

Nelson, D. B. (1996). “Asymptotic filtering theory for multivariate ARCH models”,
Journal of Econometrics, 71(1-2), 1-47.

Ondes, T. ve Bali, S. (2010). “Zithik ve Momentum Stratejilerinin Hibrid Bir Sekilde
IMKB’de Kullanimi1 Uzerine”, ODU Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal Bilimler
Arastirmalart Dergisi, 1 (2), 93-110, ISSN: 1309-9302.

Ozan, C. ve Turan, K. K. (2016). “Vadeli Islem Piyasalarinda Haftanin Giinii ve Ocak
Ay1 Etkisi: Karsilastirmali Analiz (VIOB ve BIST)”, Uluslararas: Sosyal
Arastirmalar Dergisi, 9 (42), 1604-1619, Issn: 1307-9581.

Ozcan, B. ve Yilanci, V. (2009). “Tiirk Hisse Senedi Piyasasinin Zayif Formda
Etkinliginin Testi”, Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, 24(274), 100-115.

Ozden, U.H. (2008). “IMKB Bilesik 100 Endeksi Getiri Volatilitesinin Analizi”,
Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 13, 339-350.

Ozer, A. ve Ece, O. (2016). “Vadeli islem Piyasalarinda Anomalilerin ARCH GARCH
Modelleri Ile Test Edilmesi: Tiirkiye Vadeli Islemler Piyasasi Uzerine Bir



282

Uygulama”, Nevsehir Haci Bektas Veli Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 6 (2), 1-14.

Ozer, A., Kaya, A. ve Ozer, N. (2011). “Hisse Senedi Fiyatlar1 ile Makroekonomik
Degiskenlerin Etkilesimi”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 26(1), 163-182.

Ozer, G. ve Yiicel, R. (2001). “IMKB’de Hisse Senedi fhra¢ Tarihi Etrafindaki
Anormal Fiyat Hareketleri: 1996-1996 Donemini Kapsayan Deneysel Bir
Arastirma”, Active Dergisi, 1-15.

Ozgiil, A. U. ve Kok, D. (2014). “Londra Metal Borsas1 Volatilite Analizi: 1995-2013",
Pamukkale Journal of Eurasian Socioeconomic Studies, 1(1), 23-43.

Pagan, A. ve Schwert, G.W. (1989). “Alternative modelsfor conditional stock
volatility”, Journal of Economertics, 45, 267-290.

Perron, P. (1988a). “Trends and Random Walks in Macroeconomic Time Series:
Further Evidence from a New Approach”, Journal of Economic Dynamics and
Control, 12(2), 297-332.

Perron, P. (1988b). “Testing for a Unit Root in Time Series Regression”, Biometrica,
75, 335-346.

Poon, S. H. ve Granger, C. W.J. (2003). “Forecasting Volatility in Financial Markets:
A Review”., Journal of Economic Literature, XLI , 478-539.

Rachev, S., Jasic, T., Stoyanov, S. ve Fabozzi F. J. (2007). “Momentum Strategies
Based on Reward—Risk Stock Selection Criteria”, Journal of Banking & Finance
31, 2325-2346

Rogalski, R. J. (1984). “New Findings Regarding Day-of-the-Week Returns over
Trading and Non-Trading Periods: A Note”, The Journal of Finance, 39(5),
1603-1614.

Ross, S. A. (1976). “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing”, Journal of
Economic Theory, 13, 341-360.

Ross, S. A. (1977). “The Determination of Financial Structure: The Incentive-
Signalling Approach,” The Bell Journal of Economics, 8(1), 23-40.



283

Saltik, O., Degirmen, S. ve Ural, M. (2016). “Volatility Modelling In Crude Oil And
Natural Gas Prices ”, Procedia Economics And Finance, 38, 476 — 491.

Sara¢, M. ve Kahyaoglu, M. B. (2011). “Bireysel Yatirimcilarin Risk Alma Egilimine
Etki Eden Sosyo-Ekonomik ve Demografik Faktorlerin Analizi”, BDDK
Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 5(2), 135-157.

Saunders, E., M. (1993). “Stock Prices and Wall Street Weather”, American Economic
Review, 83, 1337-1345.

Sayilgan, G. ve Sisli, C. (2011). “Makroekonomik Faktorlerin Hisse Senedi
Getirilerine Etkisi: Tiirkiye ve Gelismekte Olan Piyasalar Uzerine Bir

Inceleme”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, 5(1), 73-96.

Schwarz, N. ve Clore, G.L. (1983). “Mood, Misattribution, and Judgements of Well-
being: Informative and Directive Functions of Affective States”, Journal of

Personality and Social Psychology, 45, 513-23.

Sefil, S. ve Cilingiroglu H. K. (2011). Davranigsal Finansin Temelleri: Karar Vermenin
Bilissel ve Duygusal Egilimleri, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler

Dergisi, 10(19), 247-268.

Seviiktekin, M. ve Nargelegekenler, M. (2006). “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
Getiri Volatilitesinin Modellenmesi ve Onraporlanmasi1”, Ankara Universitesi
SBF Dergisi, 61 (4), 243-265.

Seyyed, F., Abraham, J., ve Al-Hajji M. (2005). “Seasonality in Stock Returns and
Volatility: The Ramadan Effect”, Research in International Business and
Finance 19, 374-383.

Shaikh, 1. ve Padhi, P. (2014). “The Forecasting Performance of Implied Volatility
Index: Evidence From India VIX”, Econ Change Restruct, 47, 251-274

Sharma, S. S., Narayan, P. K., ve Zheng, X. (2014). “An Analysis of Firm and Market
Volatility”, Economic Systems, 38(2), 205-220.

Sharpe, W. F. (1964). “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under
Conditions of Risk,” Journal of Finance, 19(3), 425-442.



284

Shi, Y., Ho, K. Y., ve Liu, W. M. (2016). “Public Information Arrival and Stock Return
Volatility: Evidence from News Sentiment and Markov Regime-Switching

Approach”, International Review of Economics & Finance, 42, 291-312.

Shiller, R. J. (1998). “Human Behavior and the Efficiency of Financial System”, NBER
Working Paper, No: 6375, 1-3.

Simon, H. (1956). “Rational Choice and the Structure of the Environment”,
Psychological Review, 63(2), 129-138.

Slutsky, E. (1937). “The Summation of Random Causes as the Source of Cyclic

Processes”, Econometrica, 5, 105-146.

Solnik, B. ve Bousquet, L. (1990). “Day-of-the-Week Effect on the Paris Bourse”,
Journal of Banking & Finance, 14(2-3), 461-468.

Symeonidis, L. ve Daskalakis, G. ve Markellos, R.N. (2010). “Does the Weather Affect
Stock Market Volatility?”, Finance Research Letters, 7, 214-23.

Sahin, O. (2016). “Giin i¢i Fiyat Anomalisi'nin ARCH Ailesi Modelleri ile Test
Edilmesi: Borsa Istanbul 100 ve Kurumsal Yonetim Endeksi Uzerine Bir

Uygulama”, Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 19(36),
329-359.

Sahin, O., Oncii, M. A. ve Sakarya, S. (2015). “BIST 100 ve Kurumsal Yonetim
Endeksi Volatilitelerinin Karsilastirmali Analizi”, C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, 16(2), 107-126.

Taner, A. T. ve Kayalhdere, K. (2002). “1995 2000 Déneminde IMKB’de Anomali
Arastirmas1”, Celal Bayar Universitesi I.I.B.F. Yonetim ve Ekonomi, 9 (1-2), 1-
24,

Tasso J. ve Miller E. (1976). “Effects of Full Moon on Human-Behavior”, Journal of
Psychology, 93(1), 81-83.

Tasdemir, M. (2007). “Belirsizlik Altinda Tercihler ve Beklenen Fayda Modelinin
Yetersizlikleri, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 1, 307-318.



285

Temizel, F. ve Meri¢, E. (2008). “IMKB’de Hisse Senedi Fiyatlarmin Giin Ici
Yapilarina Dayali Alternatif Bir Yatirim Stratejisi Onerisi”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Istanbul, 39, 128-142, ISSN: 13040391.

Thaler, R. H. (1987). “Amomalies: The January Effect”, The Journal of Economic
Perspectives, 1(1), 197-201.

Thaler, R. H. (1999). “Mental accounting matters, Journal of Behavioral Decision

Making: Sep 1999”7, ABI/INFORM Global, 12(3) , 183-206.

Tomak, S. (2009). “Girisimci ve Hevristikleri: Kavramsal Coziimleme”, Eskisehir

Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 10(2), 145-166.

Tomak, S. (2011). “Girisimcilik ve Bilissel Yanlilik”, Journal of Entrepreneurship and
Development ( Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi), 6: 1, 72-95.

Tse, Y. K. (1998). “The Conditional Heteroscedasticity Of The Yen— Dollar Exchange
Rate”, Journal of Applied Econometrics, 13, 1998, 49-55.

Tse, Y. K. (2015). “Momentum strategies with stock index exchange-traded funds”,

North American Journal of Economics and Finance, 33, 134-148.

Tuna, K. ve Isabetli, 1. (2014). “Finansal Piyasalarda Volatilite ve BIST-100 Ornegi”,
Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 27, 21 — 31.

Tungel, A. K. (2007). “IMKB’de Haftanin Giinii Etkisi”, Akdeniz I.IB.F. Dergisi (13),
252-265.

Tuncel, A. K. (2008). “IMKB’de islem Seanslar1 Anomalisi”, Canakkale Onsekiz Mart
Universitesi Biga Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi ,Yénetim Bilimleri Dergisi,

6(1), 143-154.

Tungel, A. K. (2012). “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Yilin Ay1 Etkisi”,
Canakkale Onsekiz Mart Universitesi Biga Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Yénetim Bilimleri Dergisi, 10(19), 1-30.

Tiirkyilmaz, S. ve Ozata, E. (2009). “Tiirkiye’de Para Arzi, Faiz Oran1 Ve Hisse Senedi
Fiyatlar1 Arasindaki Nedensel iliskilerin Analizi”, SU IIBF Sosyal ve Ekonomik
Arastirmalar Dergisi, 16, 491-502.



286

Usul, H., Bek¢i, 1. ve Eroglu A. H. (2002). “Bireysel Yatirimcilarin Hisse Senedi
Edinimine Etki Eden Sosyo-Ekonomik Etkenler”, Erciyes Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 19, 138.

Unal, S. ve Akbey F. (2016). “Firma Biiyiikliigii Ve Piyasa Degeri / Defter Degeri
Anomalilerinin Birlikte Incelenmesi: Borsa Istanbul Ornegi”, Celal Bayar

Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 14(2), 257-288.

Unlii, U., Bayrakdaroglu A. ve Samiloglu F. (2011). “Yé&netici Sahipligi ve Firma
Degeri: IMKB Igin Ampirik Bir Uygulama”, Ankara Universitesi SBF Dergisi,
66(2), 201-214.

Unlii, U., Bayrakdaroglu, A. ve Ege, 1. (2009). “Hisse Senedi Endeks Getirileri Ve
Temettii Verimi: IMKB 100 Ve S&P 500 Endeksleri Uzerine Bir Uygulama”,
Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 11/ 1, 143-158.

Wang, Y. H., Lin, C. T ve Chen W. L. (2010). “Does Lunar Cycle Effect Exist? Lunar
Phases and Stock Return Volatilities”, African Journal of Business
Management, Vol. 4(18), 3892-3897.

Wolf, H. (2005). “Volatility: Definitions and Consequences. J, Aiezenman and B. Pinto
Managing Economic Volatility and Crises: a Practitioner's Guide”, The World
Bank, Cambrige University Press, 45-64.

Wong, W. K., Khan, H. ve Du, J. (2005). “Money, Intereset Rate and stock Prices: New
Evidence from Singapore and the United States”, U21 Global Working Paper,7,
1-28.

Yenice, S. ve Délen, T. (2013). “IMKB’de Islem Goren Firmalarin Kurumsal Yonetim
[lkelerine Uyumunun Firma Degeri Uzerindeki Etkisi”, Uluslararast Yonetim

Iktisat ve Isletme Dergisi, 9(19), 199-214.

Yilanci, V. (2013). “Halloween Etkisinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
Gegerliliginin Testi”, Siyaset, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalart Dergisi, 1(1),
21-30.

Yildirim, H. ve Colakyan, A. (2014). “Finansal Yatirim Araclarinda Riske Maruz
Deger Uygulamas1”, Dokuz Eylil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 29(1), 1-24.



287

Yildirmm, N. (2005). “Firma Biiyiikliigii ve Defter Degeri-Piyasa Degeri Etkileri: IMKB
Omegi”, IMKB Dergisi, 8.(31), 1-17, ISSN 1301-1650.

Yildiz, B. (2016). “Oynaklik Tahmininde Simetrik ve Asimetrik GARCH Modellerinin
Kullanilmas1: Segilmis BIST Alt Sektér Endeksleri Uzerine Bir Uygulama”,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, 83-106.

Yigider, S. Y. ve Ilgin, K. S. (2015). “BIST-100 Endeksinde Ocak Ay1 Anomalisinin
Giic Oram1 Yontemiyle Test Edilmesi”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 30(2), 171-187.

Yontem, G. (2014). “Finansal Piyasalarda Stilize Gergekler: BIST 30 Ornegi”, http:
/lwww.academia.edu/7212950 Erisim tarihi: 25.01.2017

Yoriik, N. (2000). “Arbitraj Fiyatlama Modelinde Risk Unsurlar1”, Atatiirk Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 14(1), 90.

Yule, G. U. (1926). “Why Do We Sometimes Get Nonsense-Correlations between Time
Series? A Study in Sampling and the Nature of Time Series”. Journal of Royal
Statistical Society, 89, 1-64.

Yiicel, R. (2005). “Zarar ve Karlarin Hisse Senedi Getirileri ve Muhasebe Karlar1
Arasindaki Iliski Uzerindeki Etkileri”, Iktisat Isletme Finans Dergisi, 20(233),

46-59....man Serisi

Zakoian, J. M. (1994). “Threshold Heteroskedasticity Models”, Journal of Economic
Dynamics and Control, 18(5), 931-955.

Zhai, W., Kazemi, H. S., He J. ve Cai, J. (2013). “Stock Market Volatility, Speculative
Short Sellers and Weekend Effect: International Evidence”, Journal of Financial
Risk Management, 2(3), 47-54.

Zor, 1. (2013). “Varant Yatirrmcisinin Volatilite Algisina Etki Eden Faktorler: BIST de
Ampirik Bir Uygulama”, Celal Bayar Universitesi I.LB.F., Yénetim ve Ekonomi,
20(2), 219-232.

Ziigiil, M. ve Sahin, C. (2009). “IMKB 100 Endeksiile Bazi Makroekonomik
Degiskenler Arasindaki iliskiyi Incelemeye Yonelik Bir Uygulama”, Akademik
Bakis Uluslararasi Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi, 16, Issn: 1694-528.


http://www.academia.edu/7212950
http://www.academia.edu/7212950

288

KiTAPLAR

Abaan, E. D. (1998). Fayda Teorisi ve Rasyonel Se¢imler. Ankara: TCMB Tartisma
Teblig No: 2002/3.

Akel, V. (2011). Kriz Donemlerinde Finansal Piyasalar Arasindaki Volatilite Yayilma
Etkisi. (1. Basim). Ankara: Detay Yaymcilik.

Akgiic, O. (1998). Finansal Yonetim. Istanbul: Muhasebe Enstitiisii, Yayin No: 65.

Aksoy, T. ve Sahin, 1. (2009). Belirsizlik Altinda Karar Alma: Geleneksel ve Modern
Yaklasimlar, =~ Turkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni  2009/7,
Http://www.tek.org.tr.

Apak, S. ve Demirel, E. (2009). Finansal Yénetim: Sermaye Piyasalari. Istanbul:
Papatya Yayincilik.

Armutlu, 1. H. (2014). Isletme Istatistigine Giris, (3. Bask1). Istanbul: Alfa Yaymecilik.
Barak, O. (2008). Davranissal Finans Teori ve Uygulama. Ankara: Gazi Kitapevi.

Basar, A. ve Oktay, E. (2015). Uygulamali Istatistik 1 Kisa Teorik Bilgiler ve Coziilmiis
Problemler. Erzurum: Kiiltiir Egitim Vakfi Yaynlari.

Basoglu, U., Ceylan A. ve Parasiz 1. (2001). Finans, Teori, Kurum, Uygulama. Bursa:
Ekin Kitapevi.

Best, P. (1999). Implementing Value at Risk. London: John Wiley and Sons Inc.

Bolak, M. (1998). Sermaye Piyasas: Menkul Kiymetler ve Portféy Analizi. Istanbul:
Beta Basim Yayimn Dagitim AS.

Bostanci, F. (2008). Davranis¢t Finans. (Yeterlilik Etiidii). Istanbul: Sermaye Piyasasi

Kurulu Denetleme Dairesi.

Brealey, R. A., Myers, S. C. ve Marcus, A. J. (2007). Isletme Finansinin Temelleri.
(Besinci Basim), (Cevirenler: Unal Bozkurt, Tiirkan Arikan, Hatice Dogukanli),

Istanbul: Literatiir Yayincilik.
Canbas, S. ve Dogukanli, H. (2001). Finansal Pazarlar, Istanbul: Beta Basim, 3.Baski.

Ceylan, A. ve Korkmaz T. (2006). Isletmelerde Finansal Yonetim. (Giincellestirilmis 9.
Baski). Bursa: Ekin Kitapevi.



289

Ceylan, A. ve Korkmaz T. (1995). Borsada Uygulamali Portfoy Yonetimi. Bursa: EKin
Kitapevi.

Dalgar, H. (2007). Kurumsal Yatirimcilar Olarak Emeklilik Yatirim Fonlari ve

Performanslarinin Degerlendirilmesi. Ankara: Tiirkiye Bankalar Birligi.
Dém, S. (2003). Yatirimei Psikolojisi. Istanbul: Degisim Yayinlari.
Enders, W. (1995). Applied Econometric. New York: Time Series, Wiley.

Erdogan, O. ve Ozer, L. (1998). Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yatirimcilar.
Istanbul: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Mart Matbaacilik.

Francis, J. C. (1993). Management of Investment. ABD: McGraw-Hill Company.

Gokgoz, E. (2006). Riske Maruz Deger (VaR) ve Portféy Optimizasyonu. Ankara:

Sermaye Piyasasi Kurulu.

Guijarati, D. N. ve Porter, D. C. (2012). Basic Econometrics (5th Edition), 2009, (Cev.:

U. Senesen ve G. Giinliik-Senesen), Istanbul: Literatiir Yaymecilik.

Giines, H., Saltoglu, B. (1998). IMKB Getiri Volatilitesinin Makroekonomik Konjonktor
Baglaminda Irdelenmesi. Istanbul: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi.

Karan, M. B. (2001). Yatirum Analizi ve Portfoy Yonetimi. Ankara: Gazi Kitapevi.
Karan, M. B. (2013). Yatirum Analizi ve Portfoy Yonetimi. Ankara: Gazi Kitabevi.

Karsli, M. (1994). Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler. (4.Basim). Istanbul: Irfan
Matbaacilik.

Kaya, A. (2015). Duygusal Zeka ve Menkul Kiymet Piyasalarinda Yatiruimci Davranisi.
(1. Basim). Ankara: Nobel Yayin.

Kiling, K. (1995). 200 Soruda A'dan Z'ye Borsa. (3. Baski). Istanbul: Alfa Basim
Dagitim.

Kiyilar, M. (1997). Etkin Pazar Kurami ve Etkin Pazar Kuramimin IMKB’de
Irdelenmesi. Ankara: SPK Yaynlar1 No: 86.

Kiictliksozen, C. (1999). Sermaye Piyasasinda Yatirimcimin Korunmasi: Tiirk Sermaye
Piyasasimin  Bu A¢idan Degerlendirilmesi. Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu,
Pelin Ofset.



290

Nofsinger, J. R. (2001). Investment Madness: How Psychology Affects Your Investing...
And What to Do About it. New Jersey: Prentice Hall.

Ocal, T. ve Colak, O.F. (1999). Finansal Sistem ve Bankalar. Ankara: Nobel Yaymn
Dagitim.

Ozgam, F. (1996). Teknik Analiz ve IMKB. Ankara: SPK Yaymn No: 32.

Ozgam, M., (1997). An Analysis of The Macroeconomic Factors That Determine Stock

Returns In Turkey. Ankara: Capital Market Board, Publication Number: 75.

Ozmen, T. (1997). Diinya Borsalarinda Gézlemlenen Anomaliler ve IMKB Uzerine Bir
Deneme. (Yayimlanmig Doktora Tezi). Ankara: Sermaye Piyasast Kurulu
Yayinlari, SPK Yayin No:61.

Oztiirkatalay, M. V. (2005). Hisse Senedi Piyasalarinda Gériilen Kesitsel Anomaliler
ve IMKB’ye Yénelik Bir Arastirma. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi,

Istanbul: Tasarim Matbaacilik.

Pompian, M. M. (2006). Behavioral Finance and Wealth Manegement: How to Build
Optimal Portfolios That Account for Investor Biases. New Jersey: John Wiley

and Sons Yaym Evi.
Sarikamus, C. (2000). Sermaye Pazarlari. (4.Baski). Istanbul: Alfa Kitabevi.

Taner, B. ve Akkaya, C. (2009). Sermaye Piyasasi Faaliyet Alani ve Menkul Kiymetler.
Ankara: Detay Yayincilik.

Tari, R. (2010). Ekonometri. (Genisletilmis 6. Baski), Kocaeli: Umuttepe Yaynlari.

Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluglar1 Birligi (2009). Finansal Yonetim, Sermaye

Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey Lisans Egitimi.

Uyar, A. (2001). Hisse Senedi Yatinmcilar Icin Temel Analiz Bilanco Okuma
Teknikleri. Istanbul: Beta Basim Yayin,.

Xiao, L. ve Aydemir, A. (2007). Volatility Modelling and Forecasting in Finance. Third
Edition, Edited By Jhon Knight, Stephen Satchell. UK: Butterworth-Heinemann

Press.



291

TEZLER

Baker, C. (2006). Yatirimct Duyarhiligi: IMKB de Islem Goren Menkul Kiymet Yatirim
Ortakliklart Uzerine Bir Uygulama. (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).

Ankara: Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Barak, O. (2006). Hisse Senedi Piyasalarinda Anomaliler ve Bunlar: Agiklamak Uzere
Gelistirilen Davramissal Finans Modelleri. (Yayimlanmamis Doktora Tezi).

Ankara: Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Bayar Y. (2012). Davramgsal Finans Perspektifinden Kiiresel Finansal Krizin
Yatinmer Davramislarina Etkileri. (Yayimlanmamis Doktora Tezi). Istanbul:

Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Bayramoglu, M. F. (2012). Yiiksek Volatilite Donemlerinde Gri Sistem Teorisi Destekli
Markowitz Portféy Optimizasyonu. (Yaymmlanmamis Doktora Tezi). Istanbul:

Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Bildik, R. (2000). Hisse Senedi Piyasalarinda Dénemsellikler ve IMKB Uzerine
Ampirik Bir Calsma. (Yayimlanmamis Doktora Tezi). Istanbul: Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi.

Biilbiil, B. (2008). Risk ve Getiri Kavramlarina Farkli Bir Yaklasim: Davranissal
Finans ve IMKB Uzerine Bir Uygulama. (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).

Istanbul: Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Celik, C. (2013). IMKB’de Islem Yapan Yatrimcilarin Davramslarint Belirlemeye
Yonelik Bir Arastirma. (Yaymmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi). Izmir: Dokuz

Eyliil Universitesi,Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Elmas, B. (2010). Hisse Senedi Yatrimcilarimin Davramssal Ozellikleri-Bireysel
Yatirnmciya Yonelik Bir Arastirma. (Yayimlanmamis Doktora Tezi). Erzurum:

Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Ertan, Y. (2007). Davranissal Finans ve Pismanlik Teorisi’nin Doviz Kuru Riskinden
Korunma Kararima Etkisi. (Yayimlanmamis Yiksek Lisans Tezi). Bursa:

Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.



292

Ertugrul, H. M. (2012). Tiirkivede Déviz Kuru Volatilitesi ve Enflasyon Iliskisi.
(Yaymmlanmamis Doktora Tezi). Ankara: Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitisu.

Eser, O. (2010). Piyasa Riski Ol¢iimii Olarak Riske Maruz Deger ve Hisse Senedi
Portfoyleri Icin Bir Uygulama. (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi). Istanbul:

Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Gacar., A. (2009). Yatirimcilar Agisindan Hisse Senedi Degerlemesi. (Yayimlanmamis

Yiiksek Lisans Tezi). Izmir: Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Guo, S. ve Wang, Z. (2007). Market Efficiency Anomalies: A Study of Seasonality Effect
on The Chinese Stock Exchange. (Master Thesis). Sweden: Umea University

Umed School of Business.

Girkan, $. (2009). Finansal Piyasalarda Asirt Reaksiyonun Davranmissal Finans
Acisindan  Incelenmesi:  Istanbul ~ Menkul —Kiymetler  Borsasi  Ornegi.
(Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi). Istanbul: Istanbul Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitisu.

Hacihasanoglu, E. (2003). Menkul Kiymet Piyasalarinda Volatilitenin Modellenmesi:
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi I¢in Bir Deneme. (Yaymmlanmis Doktora
Tezi), Ankara: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Tsof Plaka Matbaa.

Kandir, S. Y. (2006). Tiirkiye’ de Yatirimct Duyarliligimin Hisse Senedi Getirileri
Uzerindeki ~ Etkisi. (Yayimlanmamis Doktora Tezi). Adana: Cukurova

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Karabulut, A. N. (2013). Tiiketicilerin Algilanan Risk Degiskeni Karsisindan Internetten
Algveris Yapma Egilimlerinin Olciilmesi: Beklenen Fayda Teorisine Karsi
Beklenti Teorisi. (Yaymmlanmis Doktora Tezi). Mugla: Mugla Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Karatas, S. (2009). Hava Durumu Anomalisi: IMKB Uzerine Uygulamali Bir Calisma.
(Yaymmlanmamus Yiiksek Lisans Tezi). Ankara: Hacettepe Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisii.



293

Kavurmaci, A. K. (2009). Finansal Varliklar: Fiyatlama Modeli ile Arbitraj Fiyatlama
Teorisinin IMKB de Karsilastirilmasi. (Yayimlanmamis Doktora Tezi). Ankara:

Baskent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Kuzkun, 1. (2013). Yatirimcilarda Risk Alma Diizeyinin Belirlenmesi: Bir Alan
Calismasi. (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi). Corum: Hitit Universitesi,

Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Kiiciiksille, E. (2004). Optimal Portféy Olusturmaya Davramissal Bir Yaklasim.
(Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi). Isparta: Siileyman Demirel Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Mebounou, C. L. C. (2016). Tiirev Piyasasi Islemlerinin Borsa Volatilitesi Uzerindeki
Etkileri: Borsa Istanbul Uzerine Bir Uygulama. (Yaymmlanmamis Yiiksek Lisans

Tezi). Mersin: Mersin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Ozcan, H. (2011). Davramssal Finansin Bireysel Yatinmcilarin Karar Mekanizmalart
Uzerindeki Etkileri: Finansal Yatirimcilarin Degerlendirilmelerine Yonelik Bir
Arastirma. (Yayimlanmamis Yiksek Lisans Tezi). Nevsehir: Nevsehir

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Ozer, A. (2012). Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Hisse Senedi Getirilerini
Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi: Panel Veri Analizi (Yayimlanmamis

Doktora Tezi), Erzurum: Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Sacakl1 Sacilds, 1. (2011). Gelismis ve Gelismekte Olan Piyasalarda Hisse Senedi Getiri
Volatilitelerinin Bayes Yaklasimi Ile Analizi. (Yayimlanmamis Doktora Tezi).

Istanbul: Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Songiil, H. (2010). Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri: Doviz Kurlart
Uzerine Uygulama. (Uzmanlik Yeterlilik Tezi), Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi.

Sénmez T. (2010). Davramissal Finans Yaklasimi: IMKB’de Asiri Tepki Hipotezi
Uzerine Bir Arastirma. (Yaymmlanmamis Doktora Tezi). Ankara: Hacettepe

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.



294

Siisli, C. (2010). Makroekonomik Faktorlerin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi: Tiirkiye
ve Gelismekte olan Piyasalar Uzerine Bir Inceleme. (Yayimlanmamis Doktora

Tezi). Ankara: Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Sahin, O. (2014). BIST’ Deki Endekslerin Volatilitelerinin Karsilastirmali Analizi: BIST
Kurumsal Yonetim, BIST 100, BIST 50 ve BIST 30 Endeksleri Uzerinde Bir
Uygulama. (Yaymmlanmamis Doktora Tezi). Diizce: Diizce Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisi.

Turan, S. (2010). Davramissal Finans Perspektifinden Doviz Piyasasinda Etkin
Piyasalar Hipotezinin Test Edilmesi. (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).

Istanbul: istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Yazicioglu, E. (2015). Firmaya Ozgii DeSiskenler Ile Borsa Istanbul’da Islem Géren
Hisse senetleri Icin Anomali Calismasi. (Yaymmlanmamis Doktora Tezi).

Istanbul: istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Yilmaz, H. (2009). Menkul Kiymet Aract Kurumlarinda Yatirnm Danismanligi
Faaliyetinde Bulunan Kisilerin Yatirim Egilimleri. (Yayimlanmamis Yiiksek

Lisans Tezi). Kiitahya: Dumlupinar liniveristesi.

Yoriikoglu, A. (2009). Davranissal Finans. (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).
Istanbul: Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii.

DIiGER

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi1 (TCMB)

http: /Iwww.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/BIST-pay-endeksleri-
temel-kurallari.pdf?sfvrsn=12 Erigim Tarihi: 24.03.2017

http: Ilwww.borsateknik.org/btekniko/forum_posts.asp?TID=2524 ErisimTarihi:
24.10.2014

www.hicritakvim.org

https: //kalender-365.de/ay-takvimi.php
www.darksky.net,
www.wunderground.com

www.weatheronline.co.uk


http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-pay-endeksleri-temel-kurallari.pdf?sfvrsn=12
http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-pay-endeksleri-temel-kurallari.pdf?sfvrsn=12
http://www.borsateknik.org/btekniko/forum_posts.asp?TID=2524
http://www.hicritakvim.org/
https://kalender-365.de/ay-takvimi.php
http://www.darksky.net/
http://www.wunderground.com/
http://www.weatheronline.co.uk/

295

EKLER

EK 1. BIST-100 Endeksi icin Anomali ve Getiri iligkisi (Sabit Terim)

BIST-100 AR(1) GARCH(4,3)

Kriz Hari¢ Donem

Kriz Donemi

Haftanin Giinleri

Katsay Standart Hata Katsay1 Standart Hata
Pazartesi 0,000830 0,000277* 0,001566 0,001108
Sah 0,001139 0,000270** 0,001393 0,001422
Carsamba 0,001100 0,000269* 6,42 E-05 0,001280
Persembe 0,000396 0,000327 0,001322 0,001068
Cuma 0,001120 0,000263* 0,000911 0,001228
Yilin Aylan

Ocak 0,001056 0,000256* 0,001637 0,001172
Subat 0,001151 0,000254* 0,001246 0,001205
Mart 0,001027 0,000254* 0,001528 0,001129
Nisan 0,001052 0,000251* 0,000361 0,001212
Mayis 0,001187 0,000255* 0,000755 0,001262
Haziran 0,001147 0,000248* 0,001670 0,001127
Temmuz 0,000983 0,000257* 0,000342 0,001230
Agustos 0,001142 0,000251* 0,000721 0,000666
Eyliil 0,001018 0,000258* 0,001580 0,000960*
Ekim 0,000935 0,000253* 0,001523 0,000927
Kasim 0,001183 0,000255* 0,001332 0,00106

Aralik 0,000997 0,000252* 0,000796 0,000995

Uc Aylar
Recep 0,000893 0,000253* -5,06 E-05 0,001243
Saban 0,001096 0,000254* 0,000612 0,001276
Ramazan 0,001001 0,000254* 0,001339 0,000989
Uc¢ Aylar 0,000771 0,000281 -6,55 E-07 0,001345
Tatil EtKisi
1-2 Giin 0,001014 0,000247* 0,000672 0,001128
3-5 Giin 0,001045 0,000247* 0,000874 0,001150
Sgiin+ 0,001046 0,000252* 0,001181 0,000874
Tiim Tatil 0,000957 0,000261* 0,001071 0,000931
Ayin Evreleri
Yeniay 0,001064 0,000278* 0,000923 0,001209
ilk Dérdiin 0,001305 0,000288 0,001824 0,001147
Dolunay 0,001009 0,000276* 0,002230 0,001357
Son Dérdiin 0,001398 0,000287* 0,001350 0,001039
Hava Durumu
Acik Hava 0,000898 0,000358** 0,001593 0,001160
Kapal Hava 0,001225 0,000327* 0,000220 0,001372
Diger Takvimsel Anomaliler

Ay Doniimii 0,000744 0,000289** 0,000633 0,001386
Y1l Doniimii 0,001023 0,000246* 0,001149 0,001183
Ay Ortasi 0,001036 0,000248* 0,001001 0,001156
Ay I¢il 0,001178 0,000337* 0,003045 0,001343
Ay Ici2 0,000966 0,000341* -0,000406 0,001465

Not: * ** isaretleri sirastyla %1 ve %5 Onem diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir.
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EK 2. BIST-100 Endeksi icin Anomali ve Volatilite Tliskisi (Sabit Terim)

BIST-100 AR(1) GARCH(4,3)

Kriz Hari¢ Donem

Kriz Donemi

Haftanin Giinleri

Pazartesi -5,94E-06 2,30E-06* 0,000282 7,90 E-05*
Sah 1,71E-05 2,38E-06* 0,00007 9,75 E-05*
Carsamba 1,39E-05 2,76E-05* 0,000389 9,16 E-05*
Persembe 5,16E-06 3,26E-06 0,000133 4,09 E-05*
Cuma 9,70E-06 3,25E-06* 0,000286 6,42 E-05*
Yilin Aylan
Ocak 7,13E-06 9,26E-07* 0,000279 7,61 E-05*
Subat 8,00E-06 1,04E-06* 0,000344 8,52 E-05*
Mart 7,63E-06 9,63E-07* 0,000331 8,71 E-05*
Nisan 8,43E-06 1,05E-06* 0,000346 8,38 E-05*
Mayis 7,08E-06 9,94E-07* 0,000445 0,000119*
Haziran 8,15E-06 1,05E-06* 0,000225 0,000124**
Temmuz 7,52E-06 9,83E-07* 0,000376 0,000103*
Agustos 8,46E-06 1,04E-06* 0,000434 0,000103*
Eyliil 7,70E-06 9,90E-07* 1,45 E-05 1,11 E-05
Ekim 7,76E-06 1,01E-06* 0,000223 7,03 E-05*
Kasim 7,78E-06 9,82E-07* 0,000287 8,13 E-05*
Arahk 8,55E-06 1,03E-06* 0,000369 7,45 E-05*
Ug Aylar
Recep 7,25E-06 1,02E-06* 0,000387 0,000106*
Saban 7,41E-06 9,62E-07* 0,000436 0,000115*
Ramazan 7,99E-06 9,81E-07* 9,06 E-05 3,19 E-05*
Uc Aylar 7,30E-06 1,04E-06* 0,000219 7,80 E-05*
Tatil Etkisi
1-2 Giin 6,41E-06 9,73E-07* 0,000342 8,70 E-05*
3-5 Giin 7,43E-06 9,92E-07* 0,000359 8,73 E-05*
Sgiin+ 8,66E-06 1,16E-06* 0,000283 7,00 E-05*
Tiim Tatil 5,36E-06 9,72E-07* 0,000245 5,74 E-05*
Aymn Evreleri
Yeniay 9,18E-06 1,23E-06* 0,000206 0,000136
ilk Dérdiin 5,81E-06 1,17E-06* 0,000170 5,55 E-05*
Dolunay 7,48e-06 1,21E-06* 0,000242 6,11 E-05*
Son Dordiin 6,44E-06 1,29E-06* 0,000158 7,32 E-05**
Hava Durumu
Acik Hava 5.38E-06 1.36E-06* 0,000181 5,63 E-05*
Kapali Hava 9.41E-06 1.35E-06* 2,25 E-05 1,22 E-Q5***
Diger Takvimsel Anomaliler
Ay Doniimii 4,59E-06 1,19E-06* 0,000358 8,80 E-05*
Y1l Doniimii 7,84E-06 9,93E-07* 0,000374 9,19 E-05*
Ay Ortasi 7,21E-06 1,10E-06* 0,000365 8,23 E-05*
Ay Icil 9,26E-06 1,48E-06* 0,000183 0,000139
Ay Ici2 6,11E-06 1,42E-06* 0,000195 8,91 E-05**

Not: * ** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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EK.3. BIST-Hizmet Endeksi icin Anomali ve Getiri iliskisi (Sabit Terim)

BIST- Hizmet ARMA(2,2) GARCH(1,1)

Kriz Hari¢ Donem

Kriz Donemi

Haftanin Giinleri

Pazartesi 9,39E-05 2,52E-05* 0,000184 9,07 E-05**
Sah 9,13E-05 2,56E-05* 0,000170 9,34 E-Q5***
Carsamba 6,68E-05 2,53E-05* 0,000203 9,11 E-05**
Persembe 8,64E-05 2,58E-05* 0,000199 9,01 E-05**
Cuma 8,39E-05 2,49E-05* 0,000256 9,37 E-05*
Yilin Aylan
Ocak 8,00E-05 2,34E-05* 0,000126 9,19 E-05
Subat 0,000101 2,36E-05* 0,000247 8,78 E-05*
Mart 9,06E-05 2,35E-05* 0,000243 8,43 E-05*
Nisan 7,67E-05 2,37E-05* 0,000183 7,92 E-05**
Mayis 7,85E-05 2,39E-05* 0,000233 8,73 E-05*
Haziran 8,62E-05 2,36E-05* 0,000205 8,46 E-05**
Temmuz 8,25E-05 2,37E-05* 0,000267 8,31 E-05*
Agustos 7,80E-05 2,38E-05* 0,000145 8,94 E-05
Eyliil 8,36E-05 2,32E-05* 0,000211 8,08 E-05*
Ekim 7,76E-05 2,38E-05* 0,000230 8,09 E-05*
Kasim 7,72E-05 2,36E-05* 0,000239 7,92 E-05*
Aralik 9,95E-05 2,38E-05* 0,000147 8,08 E-Q05***
Ug Aylar
Recep 9,28E-05 2,37E-05* 0,000244 8,33 E-05*
Saban 8,48E-05 2,36E-05* 0,000218 8,38 E-05*
Ramazan 7,81E-05 2,38E-05* 0,000213 8,09 E-05*
Uc Aylar 8,51E-05 2,61E-05* 0,000240 8,81 E-05*
Tatil Etkisi
1-2 Giin 9,02E-05 2,31E-05* 0,000229 8,05 E-05*
3-5 Giin 4,00E-05 3,54E-05 0,000222 8,20 E-05*
Sgiin+ 8,26E-05 2,27E-05* 0,000193 8,03 E-05**
Tiim Tatil 8,86E-05 2,34E-05* 0,000226 7,76 E-05*
Aymn Evreleri
Yeniay 8.57E-05 2.65E-05* 0,000200 9,98 E-05**
i1k Dordiin 9.82E-05 2.60E-05* 0,000216 0,000100**
Dolunay 6.93E-05 2.61E-05* 0,000209 9,03 E-05**
Son Dordiin 9.20E-05 2.63E-05* 0,000189 9,63 E-05**
Hava Durumu
Acik Hava 0.000106 3.34E-05* 0,000194 0,000122
Kapal Hava 6.65E-05 3.16E-05** 0,000229 0,000111**
Diger Takvimsel Anomaliler
Ay Doniimii 8.37E-05 2.63E-05* 0,000196 9,93 E-05**
Y1l Doniimii 8.94E-05 2.28E-05* 0,000148 0,000156
Ay Ortasi 8.15E-05 2.31E-05* 0,000221 8,41 E-05*
Ay Icil 4.78E-05 3.10E-05 0,000183 0,000104***
Ay ici2 0.000123 3.32E-05* 0,000244 0,000122**

Not: * ** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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EK 4. BIST-Hizmet Endeksi icin Anomali ve Volatilite iliskisi (Sabit Terim)

BIST- Hizmet ARMA(2,2) GARCH(1,1)

Kriz Hari¢ Dénem |

Kriz Donemi

Haftanin Giinleri

Pazartesi -2,42E-09 2,11E-08 3,49 E-08 1,52 E-07
Sah 5,98E-08 1,87E-08* 8,20 E-07 3,35 E-07**
Carsamba 8,54E-08 2,29E-08* 2,87 E-07 1,29 E-07**
Persembe 9,36E-08 2,49E-08* 2,90 E-07 1,36 E-07**
Cuma 3,36E-08 2,48E-08 9,33 E-07 3,29 E-07*
Yilin Aylan
Ocak 5,47E-08 6,44E-09* 2,60 E-07 2,45 E-07
Subat 5,48E-08 6,50E-09* 1,56 E-07 1,02 E-07
Mart 5,29E-08 6,47E-09* 2,78 E-07 1,54 E-07**
Nisan 5,47E-08 6,54E-09* 2,47 E-07 1,31 E-Q7***
Mayis 5,96E-08 6,77E-09* 1,75 E-07 1,17 E-07
Haziran 5,29E-08 6,45E-09* 1,66 E-07 6,93 E-08**
Temmuz 5,32E-08 6,49E-09* 1,19 E-O07 8,42 E-08
Agustos 5,42E-08 6,60E-09* 1,67 E-07 1,80 E-07
Eyliil 5,78E-08 6,42E-09* 2,66 E-07 1,64 E-07
Ekim 5,16E-08 6,57E-09* 1,56 E-07 1,04 E-07
Kasim 5,63E-08 6,81E-09* 2,40 E-07 1,17 E-Q7**
Aralik 4,35E-08 6,06E-09* 1,20 E-O07 9,52 E-08
Ug Aylar
Recep 5,36E-08 6,47E-09* 1,34 E-07 9,04 E-08
Saban 5,43E-08 6,48E-09* 1,88 E-07 1,16 E-07
Ramazan 5,85E-08 6,90E-09* 2,47 E-O7 1,29 E-07***
Uc¢ Aylar 5,82E-08 6,99E-09* 2,80 E-07 1,63 E-Q7***
Tatil Etkisi
1-2 Giin 5,62E-08 6,47E-09* 1,37 E-07 9,24 E-08
3-5 Giin 2,15E-06 1,05E-07* 1,71 E-O7 1,18 E-07
Sgiin+ 5,32E-08 6,33E-09* 1,16 E-O7 8,63 E-08
Tiim Tatil 5,88E-08 6,99E-09* 5,59 E-07 2,08 E-07*
Aymn Evreleri
Yeniay 6.56E-08 9.50E-09* 5,08 E-07 3,80 E-07
ilk Dérdiin 2.14E-08 8.74E-09* 4,01 E-07 1,49 E-O7*
Dolunay 6.02E-08 9.80E-09* -3,07 E-08 8,65 E-08
Son Dérdiin 2.73E-08 9.78E-09* 3,21 E-07 1,52 E-07**
Hava Durumu
Acik Hava 6.09E-08 9.85E-09* 1,98 E-07 1,20 E-07
Kapali Hava 4.70E-08 1.05E-08* 1,44 E-Q7 1,33 E-07
Diger Takvimsel Anomaliler
Ay Doniimii 4.79E-08 9.31E-09* 1,60 E-07 8,84 E-08***
Y1l Doniimii 5.02E-08 6.45E-09* 2,74 E-06 6,61 E-07*
Ay Ortasi 7.21E-08 8.61E-09* 1,46 E-07 9,39 E-05
Ay Icil 5.28E-08 9.24E-09* 2,56 E-07 1,56 E-07
Ay Ici2 5.36E-08 1.27E-08* 1,92 E-07 1,10 E-Q7***

Not: * ** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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EK 5. BIST-Mali Endeksi icin Anomali ve Getiri iliskisi (Sabit Terim)

BIST- Mali AR(1) GARCH(2,1)

Kriz Hari¢ Donem

Kriz Donemi

Haftanin Giinleri

Pazartesi 9,75E-05 2,24E-05* 9,94 E-05 8,11 E-05
Sah 0,000108 2,20E-05* 0,000184 8,00 E-05**
Carsamba 5,90E-05 2,24E-05* 5,62 E-05 8,14 E-05
Persembe 8,11E-05 2,33E05* 3,60 E-06 8,42 E-05
Cuma 9,73E-05 2,17E-05* 0,000141 8,46 E-Q5***
Yilin Aylan
Ocak 9,34E-05 2,06E-05* 8,40 E-05 7,78 E-05
Subat 9,29E-05 2,13E-05* 9,95 E-05 8,01 E-05
Mart 9,72E-05 2,08E-05* 0,000120 7,76 E-05
Nisan 8,11E-05 2,07E-05* 6,58 E-05 7,73 E-05
Mayis 9,13E-05 2,09E-05* 9,23 E-05 7,77 E-05
Haziran 7,47E-05 2,17E-05* 5,92 E-05 7,81 E-05
Temmuz 8,79E-05 2,08E-05* 0,000132 7,77 E-Q5***
Agustos 7,15E-05 2,05E-05* 8,42 E-05 7,59 E-05
Eyliil 8,66E-05 2,06E-05* 9,78 E-05 7,45 E-05
Ekim 9,64E-05 2,07E-05* 9,02 E-05 7,48 E-05
Kasim 8,92E-05 2,05E-05* 0,000123 7,48 E-05
Arahk 0,000101 2,07E-05* 8,26 E-05 7,55 E-05
Ug Aylar
Recep 8,67E-05 2,04E-05* 0,000105 7,69 E-05
Saban 9,26E-05 2,11E-05* 0,000106 7,60 E-05
Ramazan 8,40E-05 2,07E-05* 9,10 E-05 7,51 E-05
Uc Aylar 8,27E-05 2,23E-05* 0,000112 8,12 E-05
Tatil Etkisi
1-2 Giin 7,73E-05 4,67E-05 7,67 E-05 7,49 E-05
3-5 Giin 8,87E-05 2,01E-05* 8,11 E-05 7,31 E-05
Sgiin+ 8,63E-05 1,99E-05* 8,14 E-05 7,34 E-05
Tiim Tatil 9,04E-05 2,08E-05* 4,99 E-05 7,39 E-05
Aymn Evreleri
Yeniay 0,000102 2,25E-05* 0,000176 8,47 E-05**
i1k Dordiin 9,64E-05 2,16E-05* 6,81 E-05 8,37 E-05
Dolunay 5,71E-05 2,37E-05** 7,83 E-05 8,72 E-05
Son Dordiin 9,01E-05 2,14E-05* 6,91 E-05 8,26 E-05
Hava Durumu
Acik Hava 0,000102 2,73E-05* 0,000143 0,000108
Kapal Hava 7,68E-05 2,63E-05* 3,56 E-05 0,000102
Diger Takvimsel Anomaliler
Ay Doniimii 8,94E-05 2,19E-05* 7,49 E-05 8,64 E-05
Y1l Doniimii 9,41E-05 1,99E-05* 0,000101 7,48 E-05
Ay Ortasi 9,00E-05 2,05E-05* 0,000104 7,66 E-05
Ay Icil 5,65E-05 2,73E-05** 6,66 E-05 0,000107
Ay ici2 0,000123 2,66E-05* 0,000145 0,000109

Not: * ** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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EK 6. BIST- Mali Endeksi icin Anomali ve Volatilite Iliskisi (Sabit Terim)

BIST- Mali AR(1) GARCH(2,1)

Kriz Hari¢ Dénem |

Kriz Donemi

Haftanin Giunleri

Pazartesi 7,47E-08 1,47E-08* -3,54 E-08 1,16 E-07
Sah 5,77E-08 164E-08* 7,21 E-08 1,01 E-O07
Carsamba 5,34E-08 1,66E-08* 3,68 E-08 1,09 E-07
Persembe 7,15E-08 1,75E-08* 9,30 E-08 9,88 E-08
Cuma -6,11E-09 1,55E-08 3,78 E-08 1,03 E-07
Yilin Aylan
Ocak 5,21E-08 6,44E-09* 2,63 E-08 2,23 E-08
Subat 3,31E-08 4,04E-09* 3,58 E-08 2,56 E-08
Mart 4,68E-08 6,02E-09* 6,92 E-08 4,55 E-08
Nisan 5,68E-08 6,84E-09* -3,38 E-09 1,63 E-08
Mayis 5,62E-08 7,17E-09* 4,59 E-09 1,79 E-08
Haziran 4,46E-08 5,84E-09* 2,90 E-08 2,67 E-08
Temmuz 5,29E-08 6,59E-09* 3,72 E-08 3,15 E-08
Agustos 4,40E-08 5,88E-09* 3,83 E-08 3,27 E-08
Eyliil 5,13E-08 6,47E-09* 3,54 E-08 3,68 E-08
Ekim 6,12E-08 7,25E-09* 4,79 E-08 3,68 E-08
Kasim 6,26E-08 7,27E-09* 3,67 E-08 2,93 E-08
Arahk 3,22E-08 4,67E-09* 3,82 E-08 3,25 E-08
Ug Aylar
Recep 5,29E-08 6,87E-09* 3,81 E-08 3,24 E-08
Saban 4,73E-08 6,01E-09* 3,74 E-08 3,17 E-08
Ramazan 6,32E-08 7,28E-09* 3,69 E-08 3,66 E-08
Uc¢ Aylar 5,25-08 6,65E-09* 3,72 E-08 3,11 E-08
Tatil EtKisi
1-2 Giin 1,92E-06 1,18E-07* 3,41 E-08 3,32 E-08
3-5 Giin 5,28E-08 6,81E-09* -2,48 E-09 1,44 E-08
Sgiin+ 5,74E-08 6,97E-09* 4,48 E-08 3,68 E-08
Tiim Tatil 5,37E-08 6,87E-09* 1,94 E-08 2,78 E-08
Aymn Evreleri
Yeniay 9,68E-08 9,55E-09* 9,40 E-08 5,18 E-08***
ilk Dérdiin 1,25E-08 6,78E-09*** -4,71 E-09 4,97 E-08
Dolunay 5,04E-08 8,15E-09* -3,25 E-08 4,43 E-08
Son Dérdiin 1,01E-08 7,49E-09 3,05 E-08 5,04 E-08
Hava Durumu
Acik Hava 5,73E-08 8,78E-09* 4,20 E-08 3,63 E-08
Kapal Hava 4,21E-08 9,02E-09* 8,79 E-09 3,97 E-08
Diger Takvimsel Anomaliler
Ay Doniimii 5,16E-08 8,69E-09* 2,05 E-08 4,89 E-08
Y1l Doniimii 6,05E-08 7,30E-09* 3,45 E-08 3,01 E-08
Ay Ortasi 6,20E-08 6,55E-09* 2,80 E-08 4,19 E-08
Ay I¢il 4,32E-08 8,56E-09* -3,81 E-09 5,18 E-08
Ay Ici2 8,29E-08 1,10E-08* 7,00 E-08 5,08 E-08

Not: * ve *** jsaretleri sirastyla %1 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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EK 7. BIST-Sinai Endeksi icin Anomali ve Getiri iliskisi (Sabit Terim)

BIST- Sinai ARMA(5,2) GARCH(L,1)

Kriz Hari¢ Donem Kriz Donemi
Haftamin Giinleri
Pazartesi 8,01E-05 2,90E-05* 0,000117 0,000118
Sah 7,86E-05 2,97E-05* 0,000182 0,000118
Carsamba 5,98E-05 2,91E-05** 0,000179 0,000124
Persembe 8,37E-05 2,96E-05* 0,000169 0,000115
Cuma 6,92E-05 2,84E-05** 0,000243 0,000118**
Yilin Aylan
Ocak 6,71E-05 2,71E-05** 0,000119 0,000113
Subat 9,36E-05 2,74E-05* 0,000248 0,000113**
Mart 8,02E-05 2,72E-05* 0,000197 0,000111***
Nisan 6,72E-05 2,74E-05** 0,000113 0,000110
Mayis 6,63E-05 2,75E-05** 0,000208 0,000114***
Haziran 7,52E-05 2,74E-05* 0,000146 0,000117
Temmuz 7,11E-05 2,73E-05* 0,000255 0,000113**
Agustos 6,99E-05 2,76E-05** 0,000154 0,000113
Eyliil 6,67E-05 2,73E-05** 0,000186 0,000109***
Ekim 7,69E-05 2,72E-05* 0,000194 0,000109***
Kasim 6,38E05 2,71E-05** 0,000209 0,000108***
Aralik 9,32E-05 2,73E-05* 0,000132 0,000105
Ug Aylar
Recep 8,52E-05 2,75E-05* 0,000226 0,000111**
Saban 7,39E-05 2,73E-05* 0,000193 0,000112***
Ramazan 6,72E-05 2,73E-05** 0,000178 0,000110
Uc Aylar 7,68E-05 3,03E-05** 0,000247 0,000123**
Tatil Etkisi
1-2 Giin 8,12E-05 2,65E-05* 0,000205 0,000110***
3-5 Giin 7,71E-05 2,64E-05* 0,000174 0,000108
Sgiin+ 7,22E-05 2,62E-05* 0,000174 0,000122
Tiim Tatil 8,02E-05 2,69E-05* 0,000206 0,000111***
Aymn Evreleri
Yeniay 7,50E-05 3,07E-05** 0,000204 0,000121***
i1k Dordiin 9,02E-05 2,99E-05* 0,000144 0,000128
Dolunay 5,72E-05 3,02E-05*** 0,000161 0,000126
Son Dordiin 8,40E-05 3,02E-05* 0,000142 0,000124
Hava Durumu
Acik Hava 0,000107 3,81E-05* 0,000156 0,000152
Kapah Hava 4,60E-05 3,65E-05 0,000176 0,000143
Diger Takvimsel Anomaliler
Ay Doéniimii 7,51E-05 3,05E-05** 0,000202 0,000127**
Y1l Doniimii 8,11E-05 2,63E-05* 0,000187 0,000108***
Ay Ortasi 7,08E-05 2,65E-05* 0,000192 0,000109***
Ay Icil 2,52E-05 3,66E-05 0,000112 0,000141
Ay Ici2 0,000126 3,78E-05* 0,000259 0,000166

Not: * ** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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EK 8. BIST-Sinai Endeksi i¢cin Anomali ve Volatilite iliskisi (Sabit Terim)

BIST- Sinai ARMA(5,2) GARCH(1,1)
| Kriz Hari¢ Dénem | Kriz Dénemi
Haftanin Giinleri
Pazartesi -1,97E-08 2,86E-08 -1,65 E-08 2,26 E-07
Sah 7,39E-08 2,70E-08* -2,43 E-08 1,97 E-07
Carsamba 7,81E-08 3,09E-08** 6,40 E-07 2,10 E-O7*
Persembe 9,90E-08 3,14E-08* 3,98 E-07 2,21 E-Q7**
Cuma 4,47E-08 3,15E-08 2,77 E-08 2,14 E-07
Yilin Aylan
Ocak 5,58E-08 7,10E-09* 1,54 E-07 7,28 E-08**
Subat 5,68E-08 7,18E-09* 1,99 E-07 9,93 E-08**
Mart 5,45E-08 7,35E-09* 2,13 E-07 1,18 E-O7***
Nisan 5,60E-08 7,42E-09* 1,65 E-07 9,38 E-05***
Mayis 6,23E-08 7,60E-09* 2,18 E-07 1,07 E-07**
Haziran 5,65E-08 7,39E-09* 1,38 E-05-7 7,39 E-08***
Temmuz 5,32E-08 7,28E-09* 1,79 E-O07 9,23 E-08***
Agustos 5,56E-08 7,34E-09* 1,73 E-07 8,98 E-08***
Eyliil 5,64E-08 7,27E-09* 1,99 E-07 1,07 E-O7***
Ekim 5,38E-08 7,18E-09* 1,95 E-07 1,01 E-O7***
Kasim 5,52E-08 7,54E-09* 2,09 E-07 1,02 E-07**
Arahk 4,67E-08 6,95E-09* 1,74 E-O07 8,77 E-08**
Ug Aylar
Recep 5,58E-08 7,31E-09* 1,81 E-07 9,50 E-08***
Saban 5,67E-08 7,34E-09* 1,85 E-07 9,42 E-08**
Ramazan 6,00E-08 7,69E-09* 1,98 E-07 1,06 E-O7***
Uc¢ Aylar 6,10E-08 7,90E-09* 1,78 E-07 9,17 E-08***
Tatil EtKisi
1-2 Giin 5,99E-08 7,38E-09* 1,60 E-O07 8,22 E-08***
3-5 Giin 5,50E-08 7,42E-09* 1,77 E-07 9,18 E-08***
Sgiin+ 5,51E-8 7,15E-09* 1,68 E-06 4,79 E-O7*
Tiim Tatil 6,17E-08 7,79E-09* 1,95 E-07 9,86 E-08**
Ayin Evreleri
Yeniay 6,75E-08 1,17E-08* 2,62 E-Q7 1,16 E-07**
ilk Dérdiin 2,67E-08 1,04E-08** 2,20 E-07 1,34 E-07
Dolunay 6,44E-08 1,15E-08* 2,34 E-08 1,05 E-07
Son Dérdiin 3,85E-08 1,18E-08* 2,11 E-07 1,25 E-O7***
Hava Durumu
Acik Hava 6,50E-08 1,12E-08* 2,27 E-07 9,92 E-08**
Kapal Hava 4,77E-08 1,19E-08* ,97 E-08 1,19 E-07
Diger Takvimsel Anomaliler
Ay Doniimii 4,92E-08 1,10E-08* 2,82 E-07 1,23 E-07**
Y1l Doniimii 5,35E-08 7,14E-09* 1,79 E-O07 9,30 E-08***
Ay Ortasi 7,44E-08 1,05E-08* 2,45 E-07 1,17 E-07**
Ay Icil 6,08E-08 1,30E-08* 1,96 E-07 1,34 E-07
Ay I¢i2 4,67E-08 1,59E-08* 1,93 E-07 1,20 E-07

Not: * ** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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EK 9. BIST-Teknoloji Endeksi icin Anomali ve Getiri iligkisi (Sabit Terim)

BIST-Teknoloji AR(1) GARCH(1,2)

Kriz Hari¢ Donem |

Kriz Donemi

Haftanin Giinleri

Pazartesi 0,000122 2,07E-05* 0,000169 7,60 E-05**
Sah 0,000117 2,05E-05* 0,000198 7,40 E-05*
Carsamba 8,76E-05 2,14E-05* 0,000171 7,92 E-05**
Persembe 0,000102 2,07E-05* 0,000118 7,59 E-05
Cuma 0,000111 2,05E-05* 0,000237 7,93 E-05*
Yilin Aylan
Ocak 0,000106 1,92E-05* 0,000134 7,50 E-05***
Subat 0,000121 1,92E-05* 0,000183 7,53 E-05**
Mart 0,000115 1,93E-05* 0,000189 7,44 E-05**
Nisan 0,000102 1,93E-05* 0,000162 7,01 E-05*%*
Mayis 0,000107 1,98E-05* 0,000179 7,28 E-05**
Haziran 0,000110 1,94E-05* 0,000171 7,36 E-05**
Temmuz 0,000109 1,95E-05* 0,000229 7,02 E-05*
Agustos 0,000103 1,95E-05* 0,000156 7,24 E-05**
Eyliil 0,000101 1,94E-05* 0,000179 7,05 E-05**
Ekim 0,000117 1,95E-05* 0,000180 7,06 E-05**
Kasim 0,000104 1,96E-05* 0,000201 7,22 E-05*
Arahk 0,000113 1,94E-05* 0,000151 7,11 E-05**
Ug Aylar
Recep 0,000117 1,92E-05* 0,000196 7,07 E-05*
Saban 0,000112 1,93E-05* 0,000196 7,32 E-05*
Ramazan 0,000101 1,96E-05* 0,000171 7,12 E-05**
Uc Aylar 0,000111 2,13E-05* 0,000204 7,57 E-05*
Tatil Etkisi
1-2 Giin 0,000112 1,88E-05* 0,000182 7,07 E-05*
3-5 Giin 0,000109 1,89E-05* 0,000180 6,94 E-05*
Sgiin+ 0,000108 1,87E-05* 6,34 E-05 0,000133
Tiim Tatil 5,74E-05 5,11E-05 0,000191 7,07 E-05*
Ayin Evreleri
Yeniay 0,000111 2,15 E-05* 0,000207 7,93 E-05*
1k Dordiin 0,000120 2,07 E-05* 0,000162 7,89 E-05**
Dolunay 9,59 E-05 2,13 E-05* 0,000197 8,13 E-05**
Son Dordiin 0,000116 2,11 E-05* 0,000160 7,73 E-05**
Hava Durumu
Acik Hava 0,000112 2,72 E-05* 0,000148 9,94 E-05
Kapali Hava 0,000107 2,51 E-05* 0,000204 0,000104***
Diger Takvimsel Anomaliler
Ay Doniimii 0,000112 2,12 E-05* 0,000187 8,29 E-05**
Y1l Doniimii 0,000107 1,84 E-05* 0,000179 7,03 E-05**
Ay Ortasi 0,000111 1,90 E-05* 0,000192 7,00 E-05*
Ay Icil 9,21 E-05 2,59 E-05* 0,000161 8,54 E-Q5***
Ay Ici2 0,000127 2,67 E-05* 0,000196 0,000111***

Not: *** *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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EK 10. BIST-Teknoloji Endeksi icin Anomali ve Volatilite Tliskisi (Sabit Terim)

BIST-Teknoloji AR(1) GARCH(1,2)

Kriz Hari¢ Donem |

Kriz Donemi

Haftanin Giinleri

Pazartesi 4,34E-08 1,47E-08* 1,27 E-07 1,06 E-07
Sah 1,06E-07 1,01E-08* 2,83 E-10 9,22 E-08
Carsamba 1,08E-07 1,37E-08* 1,57 E-07 8,48 E-08***
Persembe 1,03E-07 1,65E-08* 4,68 E-08 8,64 E-08
Cuma 4,45E-08 1,66E-08* 1,81 E-07 9,25 E-08**
Yilin Aylan
Ocak 8,95E-08 6,19E-09* 9,80 E-08 5,11 E-08***
Subat 8,82E-08 6,31E-09* 9,449 E-08 4,72 E-08**
Mart 8,87E-08 6,14E-09* 9,27 E-08 5,39 E-08***
Nisan 9,18E-08 6,29E-09* 8,01 E-08 4,56 E-08***
Mayis 9,31E-08 6,32E-09* 9,46 E-08 4,92 E-08***
Haziran 8,91E-08 6,20E-09* 7,00 E-08 3,93 E-08***
Temmuz 8,83E-08 6,14E-09* 7,18 E-08 4,10 E-08***
Agustos 9,05E-08 6,27E-09* 9,15 E-08 4,76 E-08***
Eyliil 9,04E-08 6,21E-09* 1,02 E-07 5,29 E-08***
Ekim 9,11E-08 6,29E-05* 8,66 E-08 4,89 E-08***
Kasim 9,31E-08 6,42E-09* 8,76 E-08 4,39 E-08**
Aralik 6,50E-08 6,96E-09* 9,43 E-08 4,95 E-08**
Ug Aylar
Recep 8,93E-08 6,28E-09* 7,79 E-08 4,41 E-08***
Saban 9,02E-08 6,23E-09* 7,73 E-08 3,64 E-08**
Ramazan 9,37E-08 6,38E-09* 9,80 E-08 5,12 E-08***
Uc¢ Aylar 9,58E-08 6,65E-09* 8,60 E-08 4,68 E-08***
Tatil EtKisi
1-2 Giin 8,96E-08 6,19E-09* 9,77 E-08 5,03 E-08***
3-5 Giin 8,90E-08 6,32E-09* 9,66 E-08 4,99 E-08***
Sgiin+ 8,90E-08 6,13E-09* 1,42 E-06 3,97 E-07*
Tiim Tatil 1,58E-06 1,78E-07* 1,05 E-O07 5,17 E-08**
Ayin Evreleri
Yeniay 1,19 E-O07 8,58 E-09* 1,59 E-O07 4,72 E-08*
ilk Dérdiin 4,01 E-08 8,80 E-09* 5,62 E-08 5,46 E-08
Dolunay 9,17 E-08 1,04 E-08* 1,92 E-08 4,65 E-08
Son Dérdiin 4,40 E-08 9,12 E-09* 5,51 E-08 5,09 E-08
Hava Durumu
Acik Hava 8,93 E-08 1,19 E-08* 9,92 E-08 5,15 E-08***
Kapali Hava 8,82 E-08 1,06 E-08* 7,94 E-08 6,89 E-08
Diger Takvimsel Anomaliler
Ay Doniimii 8,13 E-08 1,05 E-08* 1,12 E-07 5,87 E-08***
Y1l Doniimii 7,15 E-08 7,30 E-09* 9,83 E-08 5,05 E-08***
Ay Ortasi 1,07 E-O07 7,06 E-09* 8,86 E-08 5,32 E-08***
Ay Icil 8,35 E-08 6,76 E-09* 1,06 E-07 6,58 E-08
Ay I¢i2 9,51 E-08 1,27 E-08* 8,60 E-08 6,06 E-08

Not: * ** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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