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OZET

Bu calismada borsada islem goren ve Gida endeksinde yer alan isletmelerin pay
senetleri getirileri ile haftanin giinleri arasindaki iligskinin belirlenmesi amaglanmaktadir. Bu
amaca doniik olarak BISTGIDA(XGIDA) endeksinde yer alan 1999-2019 tarih araliginda
kesintisiz verilerine ulasilan 10 adet firmanin pay senedi getirileri panel veri analizi ile
incelenmistir. Bu calismada bagimli degisken olarak firmalarin giinliik kapanis fiyatlar
tizerinden hesaplanan getirileri belirlenirken, bagimsiz degisken olarak haftanin islem goren
giinleri belirlenmistir. Panel veri analizi ile ilgili incelemenin sonucuna goére gida endeksi
icerisinde yer alan isletmelerin getirileri iizerine %1 anlamlilik seviyesinde pazartesi giiniiniin
negatif etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen sonug literatiirle kiyaslandiginda benzer
yondedir. Bu baglamda literatiirde Ki pazartesi giiniine dair etki ile paralel bir sonuca
ulasilmstir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Anomaliler, Hisse Senedi, Etkin Piyasalar
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SUMMARY

MARKET EFFICIENCY, ANOMALIES AND BEHAVIORAL FINANCE: A
RESEARCH UPON BIST FOOD BUSINESSES

In this study, it is aimed to determine correlation between on stock return of the BIST
food bussinesses and days of the week. For this purpose, the stock returns of 10 companies,
which uninterrupted data was reached between 1999-2019 in the BIST GIDA (GIDA) index,
were analyzed with panel data analysis. In this study, firms' returns calculated on daily closing
prices are determined as dependent variables, while trading days of the week are determined as
independent variables. According to the results of the panel data analysis, it was concluded that
Monday has a negative effect on the returns of the businesses in the food index at 1%
significance level. The result is similar when compared with the literature. In this context, a
parallel conclusion has been reached with the effect of Monday in the literature.

Keywords: behavioral finance, anomalies, stock, effective markets
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TESEKKUR

Bu calismada yiirlimiis oldugum tabiri caiz ise zorlu ve dikenli yolda yoluma 1s1k olan
bana akademik bir bakis agisi ile birlikte ayn1 zamanda bilginin giicliniin 6nemini kavrama
yetenegi kazandirmis bu anlamda bakis agimda farkindalik yaratmis olan danisman hocam Dr.
Ogr. Uyesi Eda ORUC ERDOGAN” a icten bir tesekkiirii borg bilir sonsuz tesekkiirlerimi bu
vasita ile kendisine iletme firsat1 bulmaktan onur duyarim.

Ayni zamanda bu yogun tez slirecimde bana maddi ve manevi anlamda her tiirlii destek
verip her anlamda yanimda olduklarini gerek s6z gerek duygusal olarak hissettirmeyi basarmis
olan ailemin her bir ferdine ayr1 ayr tesekkiirlerimi bu vasita ile iletmekten mutluluk duyarim.

Bu siirecte bana manevi destegini kesintisiz olarak hissettiren Sn. Yagmur Giilce
AYDIN’ a igten tesekkiirlerimi iletiyorum.

Bu calismay1 yapma konusunda kendilerinden veri hususunda yardim talebinde
bulundugumuz BIST’ e, bizimle talep ettigimiz Borsa Istanbul ge¢mis yil verilerini paylasarak
bu akademik calismaya ve dolayli yoldan ise akademik literatiire katkilarindan dolay1 Borsa

Istanbul’a tesekkiirii borg bilirim.



ONSOZ

Giliniimiizde davranigsal finans alani popiilerligini korumakta bu baglamda da hem
akademik camianin hem de bireysel yatirnmcilarin ilgisini {izerine ¢ekmektedir. Davranissal
finans1 odak noktasi haline getirmeden 6nce bu kavrami ve kavrama dair teorileri detayh sekilde
anlayabilmek adina davranissal finansin olusumuna dair temellere bakmak gerekir. Bunun i¢in
ise geleneksel finans kavrami ve ayni dogrultuda olusmus olan teorileri incelemek akile1 bir
davranig olacaktir. Bu calisma ilk olarak geleneksel finansin ve geleneksel finans hakkinda
okuyucuya fikir veren temel calismalari icermektedir. Bu calismalardan Etkin Piyasalar
Hipotezi olarak adlandirilan ve finansal anomaliler degerlendirilirken temel olarak atif yapilan
hipotez geleneksel finans boliimii i¢in ¢ikis noktasini olusturmaktadir. Calismanin devaminda
ayrintilt sekilde davranigsal finans kavrami ve bu bashik altinda degerlendirilebilecek
teorilerden bahsedilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde ise finansal anomaliler siniflandirilmis
ve her biri tanimlanmistir. Calismanin son boliimii olan {igiincii boliimde ise panel veri analizi
yontemi kullanilarak, BIST Data Store* iizerinden elde edilen XGIDA endeksi altinda yer alan
realitede hala hali hazirda islem gérmeye devam bazi sirketlerin pay senetleri temel alinarak
analizler yapilmis ve bu analizler yorumlanmastir.

*Calismamizda kullandigimiz sirketlere dair verilen bilgiler BIST aracilig1 ile temin edilmistir.



GIRIS

Finansal tarih sahnesi insanin rasyonel olusu temellerine dayanarak giin yiiziine ¢ikmis
ve ilerleyisini siirdiirmiistiir. Bu temele dayanan bir¢ok yaklagim geleneksel finans yaklagimi
cercevesi altinda yerini almigtir. Literatiir incelendiginde geleneksel finans yaklagiminin altinda
siniflandirilan birgok teori olmasina ragmen finansal bakis acisinda doneminde ¢igir agici
nitelik tasiyan yaklasimlardan bir tanesi de etkin piyasalar hipotezidir. Fama tarafindan 1970’11
yillarda literatiire kazandirilan bu teorinin temel varsayimi rasyonel insanin varligina ve
piyasadaki fiyatlamayr aynmi piyasaya giren yeni bir bilginin degistirebilecegi iizerine
kurgulanmistir. Ancak ilerleyen donemde finansal gelismelerle birlikte bakis acilarinda da
degisiklik olmus ve Fama tarafindan ortaya siiriilen piyasa iizerinde siirekli kazan¢ elde
edilememesi kaidesinin belirli sartlarda yikildig1 kanaatine varilmis ve piyasa lizerinde siirekli
kazang elde etme tanimini karsilayan anomali kavramut literatiire kazandirilmistir. Bu ilerleyis
cergevesinde geleneksel finans bakis agisinin disinda davranigsal finans bakis agisi ortaya
cikmistir. Davranigsal finans ise finans bilimine yalnizca mekanik olarak degil psikoloji,
sosyoloji gibi bilimleri de dahil ederek aslinda multidisipliner bir dal yaratmistir. Davranigsal
finansta temel anlamda insan faktorii tamamen rasyonel olma bakis acisindan ¢ikarilarak insan
faktoriiniin sinirh rasyonelligi tizerinde durulmustur. Bu ¢alismada ilk olarak davranissal bakig
acisina dahil olan gesitli teorilere yer verilirken ayn1 zamanda yatirimcilarin sergilemis oldugu
literatiire kazandirilmis bazi davranig sekilleri ile ilgili bilgiler verilmistir. Calismanin ikinci
boliimiine gegildiginde ise anomali kavrami detayli bir sekilde tanimlanmis ve cesitli
siniflandirmalara tabi tutularak anomalilerin g¢esitliligi ve bu ¢esitli anomalilerin
anlamlandirilmasi tizerinde durulmaya ¢alisilmistir. Bu baglamda da anomaliler ii¢ ana baglik
altinda, ki bu basliklar su sekilde siralanmistir; kesitsel anomaliler, donemsel anomaliler ve
diger anomaliler olarak toplanmistir. Calismanin son kismin da ise BIST gida endeksi igerisinde
var olan pay senetleri tizerinde anomali varliginin bulunup bulunmamasina dair bir arastirma
yiriitiilmesi hedeflenmis ve bu baglamda gida endeksi igerisinde yer alan firmalar gesitli
filtreleme islemlerinden gegirilerek sayilar1 belirlenmis, panel veri analizi yontemi kullanilarak

cesitli islem siireclerinden gegirilmistir.



BIRINCI BOLUM
PiYASA ETKINLiGi VE DAVRANISSAL FINANS

1.1. Geleneksel Finans
1.1.1. Geleneksel Finans Kavrami ve Tamimlanmasi

Finans kelimesi temel olarak para ile ilgili olan isleyis siirecinin tamamini gerek
yonetme gerekse diizenleme adina yapilan islemlerinin biitiinlinii kapsayan bir tanimdir
(Yilmaz, 2019: 4).

Bu tanim ¢ergevesinde finansa dair akla gelen ilk terim siireg itibari ile geleneksel finans
terimi olmalidir.

Geleneksel finansin temelleri incelendiginde en temel varsayimlardan birinin beklenen
faydanin maksimum yapilmasi hipotezine dayandirildigi goriilecektir. Ayni dogrultuda
geleneksel finans bakis agisi ile insanin akilct bir varlik oldugu ve bu varsayima paralel
davranarak yaptig1 secimlerde ve verdigi kararlardaki etkinin bu rasyonellikten geldigi
varsayimi O6ne ¢ikmaktadir (Tekin, 2016: 76).

Yatirimcilar acisindan geleneksel yatirim politikalar incelendiginde ise yatirimcinin
yatirim kararlar1 verdigi asamada yiiksek gelir elde etme ideali igerisinde oldugu ve bu
baglamda dikkat edilen unsurlar bakimindan risklilik seviyesi portfoy olusturmada énemli rol

oynamaktadir (Ates, 2007: 5).

1.1.2. Etkin Piyasalar Hipotezi

Menkul kiymetler piyasasi, birbirinden bagimsiz alic1 ve saticilardan olusmus olan ve
organize veya tezgah lstii piyasalardan meydana gelen organizasyonlar biitiiniidiir. Piyasaya
giris ¢ikig serbestliginin maksimum oldugunu bildigimiz bu organizasyonlarda yer alan
kuruluglar, denet¢i kuruluslar tarafindan olusturulan etkin kontrol mekanizmalar1 dayatmasi ile
kamuoyuna bilgilendirme yapmaya mecbur birakilirlar.

Bu noktada teorik olarak en 6nemli faktorlerin baginda kamuya aktarilan bu bilgilerin
islem maliyetlerinin olmadiginin varsayilmasidir. Ayni zamanda bilginin ¢esitli yatirimcilara
aktarilmasinda bir farklilik gozetilemez ve her yatirimci bilgiye ayni seviyede ulasabilir.

Piyasalarda ¢oklu alic1 ve saticilar bulundugu igin aslinda fiyatin belirlenmesinde
tekellesme yerine daha c¢ok her bir finansal oyuncunun bireysel etkilesimi ile ortaya ¢ikan

kiimiilatif bir deger yaratilmasi ile ortaya ¢ikan bir fiyatlama durumu séz konusudur. Bu



temelden yola cikarak her bir bilginin fiyatlar1 etkilemesi ile aslinda piyasalarin sabit bir
dengede ilerledigini soylemek ¢ok dogru bir yaklagim olamayacaktir (Kiyilar, 1997: 7-8).

Etkin piyasalar hipotezinin tanimina genel olarak baktigimiz zaman saglanmasi
gereken ti¢ temel sart bulunur. Bu sartlar asagida belirtildigi gibi siralanir ve etkin piyasalar
hipotezinin sinirlart bu sartlar ¢ercevesinde belirlenir. Boyle bir ifade ile Pazar etkinliginin
gecerli oldugu sartlar siralanabilir.

. Piyasada var olan yatirimcilarin rasyonel aksiyonlar aldigi ve bu davranistan
sebebi ile de menkul kiymetlerin degerlerinin olugmasinin rasyonel oldugu varsayilmaktadir.

. Pazarda var olan yatirimcilarimin  bir kisminin rasyonel davranislar
sergilememesi gibi bir durum olusursa, yapilan islemlerin rassal ve birbiri ile planli, ortak bir
sekilde hareket etmedigi ve bu baglamda da aslinda yapilan islemlerin birbirlerini
etkilemeyerek fiyatlar diizeyinde etki yaratmayip buna ek olarak birbirlerini dengeledikleri
varsayilmaktadir.

J Bilgilere ulagsmanin maliyetinin olmadig1 ve pazar katilimcilarinin bu maliyetsiz
bilgilere es zamanli ulasilabilme imkaninin oldugu varsayilir. Bu sekilde her bir katilimecinin
etkisiyle hizli bir sekilde menkul kiymetlere dair fiyatlamanin olusmasina sebebiyet
vermektedir. (Yal¢in, 2010:27).

Pazar etkinligine dair gesitli sartlarin agiklanmasinin ardindan yine Fama tarafindan
ortaya konulmus pazar etkinligini yakindan ilgilendiren ve tanimlanmasi elzem olan
kavramlardan biri olan fully reflect kavramina deginmek konunun anlagilmasi agisindan daha
saglikli olacaktir.

Fama, arastirmalarinin sonucunda (Efuicient Capital Markets: A Review of Theory and
Amprical Work) *’fully reflect’” yani tam olarak yansima, tam olarak yansitma anlamina gelen
terime dikkatleri gekmistir. Tam olarak yansitma ile derinlemesine anlatilmak istenen ifade ise;

fiyatlarin herhangi zaman diliminde var olan bilgileri tamamiyla yansitmasi durumu seklindedir
(Guerrien ve Gun, 2011: 20).

Piyasa etkinligi kavramina doniildiigii zaman ise pazardaki etkinlik, menkul
kiymetlerin fiyatlanmasi1 konusunda pazara dair var olan bilgilerle bu fiyatlamalarin tahmin
edilmesi tlizerine kurgulanmistir. Yani “’full reflect’” olarak adlandirilan bilginin fiyatlara
tamamen yansidig1 durumda piyasanin da ayni oranda diger bir ifade ile tamamen etkin oldugu
ortaya c¢ikmaktadir. Etkin piyasalarda yatirimcilarin bilgiye seffaf bir sekilde tiimiiyle
ulagabildigi, daha 6nce menkul kiymetler piyasalarindan genel olarak bahsederken de ele alinan

islem maliyetinin olmadig1 ve yatirimeilar arasinda var olan bir iletisimin, bilgi akisinin oldugu



varsayillmaktadir. Bu temel varsayimlara sahip olan etkin bir piyasada eger fiyatlar birim veya
genel diizeyinde ani bir degisim oluyorsa bunun var olan tek agiklamasi piyasaya yeni ortaya
¢ikan bir bilginin girmis olmas1 durumundan ibarettir. S6z konusu bu yeni, bilgi fiyatlar1 pozitif
veya negatif yonde etkileyebilir. Bu unsurlardan yola ¢ikilarak etkin piyasalar hipotezinin
temellerinin rassal yiriiyiis hipotezi iizerinde ylikseldigini ifade etmek yanlis olmayacaktir
(Demireli vd., 2010: 54-55).

Bu baglamda etkin piyasalar hipotezini Fama (1970: 383) etkin piyasa kavramini ii¢
ana forma ayirmistir. Bunlar zayif etkin form, yar giiglii form ve giiclii formda etkin
piyasalardir.

Zay1f form testleri bilgi setinin yalnizca psikolojik fiyatlardan olustugu, yar1 giiclii form
testinde ise endise, kamuya dair bilgilerin fiyat1 olmasi gerektigi gibi etkileyip etkilemedigi
olurken iiclincli yani giiclii form testlerindeki endise ise yatirimcilarin herhangi bir bilgiye
ulagsmada tekelci bir yaklasima maruz kalip kalmamasi tizerinedir.

Fama’nin yapmis oldugu bu ¢ikarimdan anlasilacagi iizere detaylandirilmasi gereken ti¢
formun her birini ayr1 ayr inceleme yoluna gitmek etkin piyasalar hipotezinin temellerini

anlama konusunda arastirmacilari birikim sahibi yapacaktir.

Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Gecmisteki tiim bilgileri fiyata

Yan Giiglii Formda
Piyasa Etkinligi

Halka agik tiim bilgileri

Giiglii Formda Piyasa
Etkinligi

Tiim bilgiler fiyata
(Demireli, vd., 2010: 56). yansir

Sekil 1.1 Piyasa Formlarinin Gorsel ile Aktarimi

J

1.1.1.1. Zayxf Etkin Form:
Etkin piyasalar hipotezinin temelini olusturan ve daha 6nce de vurgulanmis olan

bilginin genel fiyatlar diizeyine tamamen yansimasi durumu dahilinde, yatirimeilarin sadece



gecmisteki menkul kiymet verilerini kullanarak gelecekte menkul kiymetin nasil
fiyatlanacagini tahmin etmeleri zay1f etkin form durumunda miimkiin degildir.

Bu baglamda etkin piyasalar hipotezinin 6zellikle zayif etkin form boélimii, rassal
yiiriiyiis hipotezinin 1990 yilinda Louis Bachelier tarafindan literatiire kazandirmasini takiben
sik1 bir baglilik icerinde ilerlemistir. Rassal yiiriiyiis hipotezinin temel varsayimi olan ge¢mis
donemlerin fiyatlariyla belirli bir sistematik kurularak gelecegin tahmin edilememesi yargisi bu
formun temelini olusturmaktadir. Yani (Pt+1 — Pt), (Pt - Pt-1) birbirinden bagimsiz olmalidir.
Burada (Pt+1 — Pt) gelecek fiyatlamay: temsil ederken, (Pt - Pt-1) gegmis deki fiyatlamay1
temsil etmekte ve hem gegmis hem gelecekteki fiyatlarin birbirinden bagimsiz olmasi zayif
formda etkinlik i¢in gereklidir. Ancak incelendigi temelde rassal yiiriiylis teorisinde birtakim
eksiklikler olduguna dair bazi tespitlerden yola ¢ikarak etkin piyasalar hipotezi insa edilmis
daha acik ibare ile temel hipotezin eksiklerini gidermek amaciin gorece giidiildiigiiniin
¢ikarimi yapilmaktadir (Poshakwale, 1996: 605-607).

Zay1f etkin piyasa durumunda ge¢mis fiyatlarla gelecek fiyatlarin tahminlenemiyor
olma durumu aslinda var olan tiim tahminleme tiirlerini icermektedir. Buna sik¢a kullanilan
temel analiz yontemleri de dahildir. Pazara girmis olan tesadiifi bilginin tamaminin fiyatlanmasi
neticesinde yalnizca gegmis bilgiye dayali olarak ortaya koyulan analiz yontemleri ve yine
yalnizca gegmiste var olan bilgiye dayali olarak olusturulan grafiklerden faydalanma yoluna
gidiliyor olmas1 normalin iizerinde siirekli getiri elde edilebilecegi anlamina gelmemektedir.
Burada altinin ¢izilerek 6zellikle vurgulanmasi gereken detayin ise yalnizca ge¢mis fiyatlara
bakilarak normaliistii kazanclar elde edilememesi durumudur. Yani kesinlikle fiyat hareketleri
tahmin edilemezdir kanisina varmis olmak ¢ok dogru bir yorumlama olmayacaktir.

Zayif formda etkin olan piyasalara dair yapilan test ¢aligmalarmin ¢ogunlugunda
gecmisteki glinliik, aylik, yillik gibi belirli periyotlarda var olmus fiyatlara bakarak yine ayni
periyotlar igerisinde gelecekteki fiyatlamalari tahminleme yoluna bagvurulmus ve bu sonuglar
istatistiki agidan belirli bir diizeyde ifade edilmesi gereken anlamlilik seviyesinin altinda
kalmistir. Bu durum bize zayif formda etkin olan bir piyasanin aslinda rassal yiiriiylis modeli
tizerinde temellerinin atildig1 ve rassal yiirliylis hipotezi ile zayif formda piyasa etkisinin ne
dogrultuda birbirlerine siki sikiya bagli oldugu konusunu anlamlandirma firsati sunmaktadir

(Glizeldere, 2010: 12-13).



1.1.1.2. Yan Giiglii Etkin Form

Yar1 giicli etkin form durumunun gegerliliginin var oldugu pazarlarda, finansal
oyunculara sunulan yani kamuya agik halde varligini devam ettiren bilgilerin tiimiiniin fiyatlar
diizeyine yansidig1 varsayimi iizerine olusturulmus piyasalardir.

Varsayima gore farkli bir bilgi piyasa girdigi anda fiyatlara aninda yansima gdsterir bu
sebepten dolayidir ki yatirimcer bu bilgiyle hareket etmeye dahi kalkigsa piyasa lizerinde bir
getiriye bagka bir deyisle anormal bir kazang elde etme sansina sahip degildir. Ek olarak Yari
gliclii etkin bir pazarin ayn1 zamanda zayif etkin bir pazar1 da kapsadigim1 sdylemek pekala
makul bir ¢ikarim olacaktir ¢linkii var olan ge¢mis fiyatlar kiimesi de kamuoyuna sunulacak
olan haberler ve bilgilerin oldugu gibi finansal oyuncu i¢in agik ve halk tarafindan
ulasilabilirdir.

Buna ragmen goriilityor ki hala piyasada icerden dgrenenler veya icerden 68renenler
ticareti basliklari ile detaylandirilan bilgi ticareti sayesinde piyasanin iizerinde kazang elde

edebilecegi iddia edilen belirli bir kesimin oldugu ortadadir (Shleifer, 2000: 1819 —1820)

1.1.1.3. Giiclii Etkin Form

Giiglii etkin form durumunun gegerliliginin var oldugu piyasalarda firmalarin
icerisindeki bilgilerin de dahil olmak iizere pazarda var olan tim bilgilerin fiyatlamaya
yanstyacagi ongoriilmiistiir. Giiclii etkin formdaki piyasalarin tanimindan da ¢ikarilacagi lizere
zaylf form ve yar giiclii formu birlikte kapsayan bir formdur. Bu baglamda bu tarzdaki
pazarlarda normaliistii siirekli getirilerin elde edilme sansi yoktur. Yari giiclii etkin form
bashiginda bahsedildigi {izere igerden 6grenenler etkisinin bu formda da var olmasi realitede
giiclii etkin form yapisinda olan bir pazarin test edilmesini imkansiz hale getirmektedir
(Glingor, 2003: 112).

Etkin Piyasalar Hipotezi ile ilgili her ne kadar ¢esitli formlarda ¢esitli varsayimlar ayri
ayr1 ve spesifik dl¢ekte belirtilmis olsa da aslinda perspektifi genel bir hale tasimis olursak eger
piyasaya bilgi akiginin siirekli olarak devam edecegini ve bilginin aninda fiyatlanacagini, genel
ve 0zel fiyatlar diizeyinin olusumunun ise rassal olarak meydana geldigini sdylememiz genel
tanimi1 olusturmaktadir. Hipotezde belirtildigi gibi fiyatin rassal olarak belirlenmemesi gibi bir
durum olusursa bunun farkina varan finansal oyuncular beklenecegi gibi piyasayr yenme
thtimaline sahip olacaktir. Bu ihtimal bir¢ok okuyucu tarafindan etkin piyasalar hipotezinin
dogrulugu konusunda ne kadar siiphe uyandirsa da etkin piyasalar hipotezinde belirtildigi {izere

aslinda finansal oyuncunun piyasay1 hi¢cbir zaman yenememesi degil, finansal oyuncunun



piyasay1 siirekli olarak yenememesi bir bagka deyisle siirekli olarak piyasa iizerinde kazang elde

edememesi durumu vurgulanmistir (Celik ve Tas, 2007: 13).

1.2. Davramissal Finans
1.2.1. Davramssal Finans Kavrami ve Tammmlanmasi

Davranigsal finans yaklasimi gorece etkin piyasalar hipotezi ile 6zdeslesmis olan
geleneksel finans yaklasiminin realitede var olan piyasa isleyisine dair eksikliklerinin ortaya
cikarilip bazi kesimler tarafindan elestirilmesi durumunun kaynak olarak gosterilmesi
vasitasiyla ortaya ¢ikmistir. Bu elestirilerin temelini aslinda etkin piyasalar hipotezinin esas
varsayimlarindan biri olarak adlandirabilecegimiz finansal oyuncunun ya da insan faktoriiniin
tamamen rasyonel karalar alip, aldig1 bu rasyonel kararlar dogrultusunda da hareket edecegini
varsaymast olusturmaktadir. Bu baglamda davranissal finans sadece finans biliminden degil
buna ek olarak psikoloji bilimi ve karar verme bilimleri ile de i¢ ige gegcmis bir halde bilimsel
faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Genel hatlaryla davranigsal finansin odak noktasi haline gelmis iki ana konu
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, yatirnmcilarin alg1 diizeylerine odaklanilarak (algi psikolojisi)
degerlendirmelerin yapilmasi iken ikincisi ise, piyasanin etkin olmadigi zaman dilimi
icerisindeki arbitraj sinirlaridir. Bu baglamda davranigsal finans modellemelerinin tamamen
rasyonel modellerden olusmamasi insan faktorii adi altinda degerlendirebilecek ge¢misten
¢ikarim yapma, inanglar vb. konularinda g6z 6niinde bulundurulmas ile yakindan ilgilidir.

Yine davranigsal finans bakis agisina gore etkin ve rasyonellik kavramlarinin
degerlendirilmesinde sadece finansal oyuncularin psikolojik gecmisleri ve tavirlar
degerlendirme konusu olmamistir. Bununla birlikte etkin piyasalar hipotezinde siklikla
bahsedilen bilginin fiyatlar diizeyindeki degisimdeki rolii iizerine daha yalin bir ifade ile
bilginin siirekli etkin olmasi durumu davranissal finans yaklasiminda belirli kosullar altinda
kismen reddedilmistir. Yatirim kararlarinin rasyonellik disinda degerlendirilmesinde arz ve
talep arasindaki iliskilerin yanls degerlendirilmesi durumu da 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu
konuya iliskin en ¢arpici drneklerden biri ise BIST iizerinde ilk kez halka arz durumuna gelmis
olan sirketlerin cesitli sebeplerle asir1 taleple karsi karsiya kalmasi ve bu dogrultuda yapilan
hesaplamalarin, ilerleyen siiregte ilgili pay senedine talebin diismesi ile sonuc¢lanmasi sonrasi
yanlis ve yamiltici birtakim verilerin ortaya cikarilmasiyla finansal oyuncunun yanilgiya

diismesi sonucunu getirecektir (Taner ve Akkaya, 2005: 47-49).



1.2.2. Giiniimiize Kadar Davramssal Finansin Gelisimi

Son otuz yilda belki de neoklasik finans anlayisi i¢in abartilarak tanimlanacak olursa
bir kutsal dayanak kaynagi haline gelen etkin piyasalar hipotezinin ampirik kanitlar vasitasiyla
ve buna ek olarak da psikoloji bilimi tarafindan yapilan ¢aligmalarla aslinda baski altina alindig:
oldukga asikar bir durumdur. Davranigsal finans, finans bilimi ve biligsel psikoloji olmak iizere
iki ana bilim dalinin temelleri tizerinde kendine yer edinmistir. Tarihi kayitlar incelendiginde
aslinda davranigsal finansin 1980°1i yillara dayandirildigi literatiire kazandirilmis bir bilgi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu tarih her ne kadar finans alaninda oldukc¢a giiniimiize yakin
bir tarih olsa bile, perspektifi iktisat bilimine dogru kaydirdigimizda gérecegimiz ilk sey aslinda
davranig biliminin iktisat alanina finans bilimine geldiginden ¢ok daha dnce bir tarihte ugradigi
olacaktir. “The Theory of Moral Sentiments’’ baslikli Adam Smith tarafindan yazilmis olan
eser incelendiginde aslinda iktisat bilimimin de bunun temellerinin ne dlgiide ortaya konuldugu
goriilecektir.

Davranigsal finans alami farkli kaynaklardan tarandiginda goriilecektir ki aslinda
davranigsal finans kavraminin belirli sinirlart ¢izilmis bir tanimi yoktur. Arastirmacilar
davranigsal finansin bir ¢irpida ve her kaynakta hemen hemen ayni sekilde tanimlanamamasinin
sebebini aslinda davranigsal finansin heniiz olgunlasma donemine girmedigini sdyleyerek
ortaya koymaktadirlar.

Etkin piyasalar hipotezine donerek davranmigsal finansin bakis agisini yineleyecek
olursak var olan temel varsayimlardan birisi de insan faktoriiniin rasyonel oldugu iizerinedir
ancak davranigsal finans alani insan faktoriiniin tamamen rasyonel olmamasi ve bu durumda da
ortaya ¢ikacak fiyatlamanin var olmasi gereken fiyatin altinda veya {izerinde kendine yer
bulabilecek olma ihtimalini derinlemesine degerlendirmektedir. Bu tanimlama sonucunda
aslinda goriilecek olan durum fiyatlamalar ve gergek degerler arasinda bir farkin meydana
geldigidir ve bu tanimla ise aslinda arbitraj kavraminin altinin ¢izilmektedir.

Davranigsal finans bugiin finans bilimi adi altindaki tiim dallar1 ilgilendirmektedir.
Kahneman ve Tversky tarafindan ortaya koyulan ‘’Beklenti Teorisi’’ bize aslinda davranissal
finansin nasil disiplinler aras1 (psikoloji ve iktisat) ¢alistigin1 sorgulama firsati vermistir.

1980’lere gelindiginde davranigsal yaklagimin kademeli olarak finansal ekonomi
tizerinde etkinligi ortaya ¢ikmaya basladi. Donemin Amerikan Finans baskani Fisher Black
davranigsal finansin gelisimini destekleyen bir tutum izlemistir. Bu tutum gercevesinde de
davranigsal finansin gelisimine katkida bulunacak bir toplant1 diizenleme yoluna gitmistir. Bu
toplant1 sonrasindaki yilda Journal of Finance dergisi piyasa verileri ile beklenti teorisini

kullanan makaleler yayinlamaya baslamistir. Bu doneme kadar aslinda davranigsal finans



tizerine caligmalar yapilmis ancak bilinirligi yiiksek bir dergide yayin baslamasi sonucunda

davranigsal finans gelisme agisindan gorece kirilma noktasini gegmistir (Schinckus, 2011: 9).

1.2.3. Beklenen Fayda Teorisi

Fayda, kelime anlamu ile bir nesnenin kullanilmasi sonucunda pozitif getirilerin elde
edilmesi ve negatif getirilerden kagilmasinin toplam sonucu olarak ifade edilebilir. Bu
baglamda beklenen fayda kavramini incelemek de ihtiyac haline gelmis ve ulasilabilen biitiin
sonuglarla alakali olan faydalarin toplaminin, her bir sonucun ayri1 ayr1 olusma olasilif ile
agirliklandirilmasi sonucunda beklenen fayda kavraminin alti doldurulmus olmaktadir (Barak,
2006: 70).

Bazi kavramlarin tanimlanmasinin ardindan teorinin tanimlanmasi anlama gii¢liigii ve
kargasa ihtimalini azaltacagi varsayilmis ve bu dogrultuda beklenen fayda teorisinden su
sekilde bahsedilmistir:

Beklenen Fayda Teorisi esas olarak homo economicus kavraminin var olusu temelleri
tizerinden yiirliylisiinli slirdirmiistiir, teori belirgin olmayan kosullar altinda karar verilirken
rasyonel secimlerin yapilmasi ile olusan ekonomik kararlar1 agiklamada kullanilmistir. Daha
anlasilabilir kilmak adina bir 6rnekle tanimi1 agiklamak gerekirse finansal oyuncunun fayda adi
altinda kendisine sunulan iki farkli segenekle karsi karsiya kaldigin1 ve yalnizca bu
seceneklerden bir tanesini se¢ebilecegini bir durumun ortaya konuldugunu diisiinelim. Oyuncu,
bu se¢imi yapmak i¢in teorinin de varsaydigi gibi daima rasyonel davranarak her iki se¢enek
icinde beklenen faydalar1 hesaplayacak ve kendisine en yiiksek seviyede fayday:1 saglayacak
olan secenegi tercih edecektir (Karabulut, 2013: 5519).

Daniel Bernoulli beklenen fayda kavramindan bahsedildigi bilinen ilk kisidir ve Daniel
Bernoulli’nin ilgili kavrami gelistirebilmesine yol acan olay aslinda Petersburg Paradoksu ile
ilgilidir. Bu paradoks temelde yazi ve tura atma oyunudur ve yazi tura atma islemi basladiginda
ilk kez yaz1 geldigi zaman oyun son bulmus olur. Ik yapilan denemede eger yazi gelirse
katilimcinin 2 birim para kazanacag, ikinci yapilan deneme sonucunda yazi gelirse katilimcinin
4 birim para kazanacag1 ongoriilmekle beraber ilk defa yazi gelmesi durumuna kadar bu akis
devam edecektir. Buradan yola ¢ikarak yapilacak en temel ¢ikarim bu oyunda beklenen
getirinin sonsuz birimde oldugudur. Paradoksta beklenen getirinin sonsuz birim oldugu

matematiksel olarak su sekilde ifade edilir:

Z ZIX(1/2)1=1+1+1+"'=OO
i=1
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Bu seride ortaya koyuldugu gibi getirinin sonsuz oldugu ortada olmasina ragmen
yatirimcilardan bu oyuna katilim seviyesi anlaminda beklenen seviyede talep olusmaz ve bu
durum beklenen rasyonalitenin disinda davranislarin gézlemlenmesine neden olur. Daniel
Bernoulli bu paradoksu iizerinden arastirmalarina baslayarak bilinen ilk beklenen fayda
tanimlamasini yaptig1 bilinmektedir. Bernoulli ortalama faydanin, sorunun risk degerine denk
geldigini sdylemis ve ekonomik yatirimcinin beklenen faydayr maksimize etmek hedefi ile bazi
davraniglar sergiledigi konusu iizerinde durmustur. Beklenen fayda teorisi temellerini
Bernoulli’nin bu paradoksu ¢ozmek i¢in Onerdigi ¢oziimlemeden almaktadir. Bernoulli
beklenen fayda kavramini ilk kez dile getiren kisi olmasiyla beraber bu faydanin 6l¢iilmesine
dair net bir ¢alisma ortaya koyamamuistir ve kendisinden sonra gelen bilim insanlari tarafindan
Bernoulli’nin ¢alismalar1 gelistirilmek {izere ugras konusu olmustur. (Sener, 2015: 40-41).

Modeller, gergegin daha basit hale getirilmis yansimalar1 olarak degerlendirilirse
modeller her zaman dogru olmayabilir ancak modelleri belirlenen amaglarina gore
degerlendirmek ve yorumlamak ile dogruya ulasilir. Beklenen fayda modellerini de bu
baglamda dort farkli bakis acisiyla agiklanir.

Ilk olarak beklenen fayda teorisi risk altinda karar alma siirecini modelleyebilmek adina,
bu kismin altin1 doldurmak i¢in kullantlir.

Ikinci kullanim olarak literatiirde de temel olarak rastlanan beklenen fayda teorisinin
pozitivist bakis agisi lizerine olan kullanimidir.

Beklenen Fayda Teorisi’nin iigiincii bakis agis1 ise gozlem araligi igerisinde yer alan
tiim insanlarin davranislarinin optimal diizeyde oldugu seklindedir.

Doérdiincli ve son olarak ise karar analistleri var olan gozlem aralifindaki insan
davraniglarinin aslinda yetersiz oldugu varsayimu ile sekillenir.

Beklenen fayda teorisine ait bu dort farkli bakis acis1 aslinda beklenen fayda teorisine
ait ampirik bulgular1 farkli sekilde yorumlama giicii oldugunu gostermektedir. Ornegin x bir
ampirik kanit birinci ve ikinci bakis agsiyla iliskilendirilirken daha sonrasinda elde edilen y
tiirtinde bir kanitin ise iigiincii ve dordiincii bakis agisiyla iliskilendirilmesi miimkiindiir.

Beklenen fayda teorisinin 9 farkli ifadesi Tablo 1.1°de gosterilmistir.

Tablo 1.1 Beklenen Fayda Teorisi Cesitlilik Tablosu

1) > pi*xi Expected Monetary Value

2) > pi v(xi) Bernoullian Expected Utility
(1738)

3) > pi u(xi) Von Neumann-Morgenstern

Expected Utility (1947)
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4) > f(pi) xi Certainty Equivalance Theory
(Schneeweiss,1974;Handa, 1977; de
Finetti,1937)

5) > f(pi)v(xi) Subjective Expected Utility
(Edwards,1955)
6) > f(pi)u(xi) Subjective Expected Utility

(Ramsey, 1931; Savage, 1954,
Quiggin,1980)

7) > w(pi)xi Weighted Monetary Value

8) > wi(pi)v(xi) Prospect Theory (Kahneman
and Tversky,1979)

9) > w(pi)u(xi) Subjectively Weighted Utility

(Uday Karmarkar, 1978)
Not: v(x) belirsiz olmayan durumlar altinda bir fayda o6l¢iitii iken u(x) belirsizlik

altindaki durumu temsil etmektedir (Schoemaker,1982: 538-541).

Beklenen fayda teorisinin belirsizlik altinda karar verme konusunda riskli segeneklerle
ilgili model olusturulmasi amaciyla genis Olcliide kullanildigi bilinmektedir. Teori
incelendiginde yapilacak ¢ikarimlardan biri de realitede insanlarin karar verme davraniglari s6z
konusu oldugunda, teorinin bunu yeterli oranda agiklayamamasi sorunudur. Allais (1953) ve
Elsberg (1961) paradokslari realitede teorinin agiklayamadigi eylem ortaya koymustur. Bu
eylemler ise teorinin varsayimlarinin digina bir anomali olarak ¢ikmamis yani teorinin yetersiz
oldugu durumu ortaya konulmus ve bundan kaynakli olarak da teorinin bu eksiklerinin
giderilmesi ihtiyac1 duyulmus ve bu konuda ilerleyen zamanda calismalar yapilmaya devam
edilmistir (Tagdemir, 2007: 315-316).

Ismini Thomas Bayes’ den alan Bayes Teoremi, temel olarak gecmis dénemdeki
verilerden yararlanarak gelecek donemde var olacak verileri tahminleme tlizerine kuruludur.
Teoreme gore bilinmeyen sonuca sahip olan bir durumu 6l¢gmek i¢in ilgili durumun olasiliksal
dagilimi1 hesaplanmalidir.

Var olan tiim bayesci ¢ikarimlarin 6zii, birincil dagilimlara yani parametrelere
atfedilmis olasiliklar ile ifade edilmektedir. P(0) seklinde gosterimi yaygindir. Yeni veri olarak
adlandiracagimiz Y’ ye ulagilmasi ile modelin var olan degiskenlerini iceren bilgi, ortaya
konulan model degiskenlerinden temin edilen verinin dagilimi olarak olasilik ile ortaya konulur

ve bu ifade p(y/0) seklinde ifade edilir. Ikincil dagilim seklinde isimlendirilen bilgi,
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giincellenmis bir olasilik dagilimi elde etmek adina birincil dagilim ile birlestirilir ve bayes
teoreminin 6zii bu temele dayandirilir (Tufan, 2008: 15-16).

Bayes Teoreminin temelleri kosullu olasilik yaklasimi vasitasi ile agiklanabilmektedir.
A ve B gibi birbirlerinden farkli iki adet olayin bir 6rneklem uzayinda var olduklar1 varsayimini
ortaya koyulmaktadir. Bu baglamda A’nin sartli olasihigi su sekilde ifade edilir;
P(A|B)=P(ANB)/P(B) ve P(B) # 0.

pP(B\ A)P(A)
P(B)

Yani su sekilde ifade edilebilir;

p(ANB) P(BNA) P(B\AP(A)
P(B) = PB) = P(B)

P(A\B) =

P(A\B) =

Marjinal dagilim olarak ifade edebilecegimiz p(B);
P(B) = ZxP(B \ A)P(Ag)
Bayes teoreminin son olarak formiilize edilmis sekli yani nihai matematiksel ifadelerle

ortaya konulmus hali ise su sekilde ifade edilebilir.

p(B\DP(D) _ P(B\ DP(D)
P(B)  P(B\DP(D)+ P(B\ IDP(I)

P(1\ B) =

https://www.rssb.be/bsn57/bsn57-6.pdf (Erisim Tarihi: 26.04.2020).

1.2.4. Rassal Yiiriiyiis Hipotezi

Pay senetlerinin rassal bir tutum gdsterebilecegi literatiir de ilk olarak Louis Bachelier
tarafindan 1900 yilinda ortaya atilmistir. Ancak bazi bilim insanlarinin 1860 — 1870 yillari
arasinda, Bachelier tarafindan ortaya atilmadan ¢ok daha once, rassal yliriiyiis kavraminin
ortaya atildigini 6ne siirmiislerdir (Preda, 2004: 351- 353).

1965 yilina gelindigi zaman Paul Samuelson tarafindan yeni ¢alismalarla, 1900 yilinda
Bachelier tarafindan ilk kez ortaya atilan ancak kendisi tarafindan ironik olarak higbir zaman
rassal yiirliylis hipotezi olarak nitelendirilmemis olan hipotez hem finans bilim dalinda hem de
pratikte yerini almaktadir. Bu gelismelerin ardindan Fama etkin piyasalar hipotezinin
temellerini rassal yiiriiyiis hipotezine dayandirarak atmaktadir (Karan ve Kapusuzoglu, 2010:

1215).


https://www.rssb.be/bsn57/bsn57-6.pdf
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Rassal yiiriiyiis hipotezi 6z olarak ulagilabilir tiim bilginin biitlinlinii yansitan fiyatlara
dayanarak, ardigik fiyatlamanin aslinda birbirinden bagimsiz olarak olustugunu ortaya
koymaktadir (Kiyilar, 1997: 15).

Rassal yiirliytis hipotezine gore temel varsayimlardan ilkini endekse dair fiyat
degisikligine iliskin rassallik ve ikinci varsayimi ise yatirimcilarin beklentilerinin rassalligi ve
piyasaya sunulan tiim bilgilerin rassallig1 olugturmaktadir.

Etkin piyasalar hipotezinin zay1f formu incelendiginde 6zellikle gézlemlenecektir ki bu
formun ¢ikis noktas1 ge¢misteki veriler kullanilarak, gelecek tahminlerinin yapilmasinin olasi

goziikmemesidir (Tanridver ve Colii, 2015: 127-128).

1.2.5. Beklenti Teorisi

Finansal karar alma durumlarinda ortaya konulacak ilk sey gelecegin belirsizliginden
kaynakli olarak var olan belirsizlik ve risklilik seviyeleri olacaktir. Belirsizlik ve risk ortami
icinde bulunan piyasalarda ¢esitli finansal kararlar almak yiikiimliiliiglinde olan finansal
oyuncu se¢eneklerden tiimiinii karsilastirarak kendisi i¢in en ¢ok fayday: elde edecegi yani
faydayr maksimize edecegi seceneklere yonelir. Bu varsayimlarin timii beklenen fayda
teorisinin temel varsayimlarini icermektedir. Literatiirde bu varsayimlar altinda var olan
beklenen fayda teorisi ¢esitli davranigsal finans dali altindaki ¢caligmalarla test edilmis ve varilan
yargl biilylik c¢ogunlukla beklenen fayda teorisinin varsayimlari ile finansal oyuncularin
davraniglarinin ayni dogrultuda olmadig1 yoniindeki elestiriler olmustur. (Aktas, 2012: 76-80).

Yapilan elestirilerden en bilinen ikisi Allais paradoksu ve Ellsberg paradoksu’dur. Bu
baglamdaki elestirilerin temel dayanak noktasi ise rasyonel insan varsayimi iizerine
konuslanmistir. Bu elestirilerden bir tanesi olan ve finans alaninda ¢alismalar yapan Daniel
Kahneman ve psikoloji alaninda ¢aligmalarini yliiriiten Amos Tversky’nin ortak olarak
yiriittiikleri ¢alismalarinin sonucu Beklenti Teorisidir (Tekin, 2016: 91).

Beklenti teorisinin ortaya ¢ikisini daha sistematik sekilde ifade etmek gerekirse
beklenen fayda teorisinin ii¢ temel varsayiminin elestirilmesi ve bu varsayimlarin ¢iiriitilmesi
stirecinin ardindan beklenti teorisi resmi olarak ortaya konulmustur. Beklenen fayda teorisinin
ilgili ii¢ varsayimu ise su sekildedir.

J Beklenti: U(X1, Pi; ... ; Xn, Pn) = pi u (x1) +... +PnU (Xn)

Burada U ile ortaya koyulan bir olasiligin genel faydasidir. Yani sonuglarin beklenen
faydasi olarak tanimlanabilir.

° Varlik Biitiinlesmesi: (Xi, Pi; ... ; Xn, P) eger U(w +x1, pl; ... ; w +Xn, Pn) > u(w)
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Seklinde bir gosterim ortaya konulursa “’w’’ wvarlik pozisyonu olarak kabul
edilmektedir. Fayda fonksiyonunda kazanim veya kayiplardan ziyade 6nem arz eden boliim son
kisimdir. Bununla birlikte fayda teorisinin ilgisinin spesifik bir kisit alan1 olmamakla birlikte
uygulama da parasal sonuglarin 6nem arz ettigi goriilmektedir.

o Riskten Kaginma: U igbiikey (U™ < 0).

Bir kisinin belirli beklenen bir degeri olan riskli bir olasilia karsi, riskli olmayan ve
bununla birlikte kesin bir degeri olan enstriiman se¢imine yonelirse ilgili kisi ya da finansal
oyuncu hakkinda riskten kaginan bir tavir sergiledigi ¢cikarimi rahatlikla yapilabilir hale gelir.

Bu ii¢ temel ilkeyi ihlal eden bazi varsayimlari kanitlamak adina {iniversite
Ogrencilerinden olusan belirli bir denek grubu ¢ok ¢esitli sorulara tabi olmustur.

Daha iyi anlasilmasi agisindan detaylandirmak gerekirse ilgili ¢alismadaki denege iki
secenek arasinda tercih yapilmasi iizerine bir kurgu vardir.

a. %50 ihtimalle 1000 Israil sekeli kazanmak ve %50 ihtimalle hicbir sey
kazanamamak

b. Kesin olarak 450 Israil Sekeli kazanmak gibi tercihler ile ilgilidir.

Bunun sonucunda aslinda varilmak istenen noktaya gelinmistir. Yani beklenen fayda
teorisinin yetersizligine dair ampirik kanitlar ortaya konulmustur. (Kahneman ve Tversky,
1979: 263-265).

Beklenti teorisi finansal oyuncunu risk karsisinda gosterdigi tutumu incelemektedir.
Beklenen fayda teorisine gore getiri ve yatirnmcinin faydasi arasinda dogru orantili bir iliski
vardir. Bir baska deyisle getiride artig gézlemlenmesi ayni dogrultuda yatirimei faydasiin da
artacagini, getirinin azalma yoniinde hareketlilik gdstermesinin ise yatirimcinin faydasinin da
ayn1 yonde bir azalma gosterecegini ortaya koymaktadir. Bu dogru orant1 finansal oyuncunun
riske tutumuna gore farkli davraniglar ve farkli sonuglar ortaya koymasini 6ngoriir. Finansal
oyuncu eger yiiksek risk istahina sahipse farkli, diisiik risk istahina sahipse farkli, riske karsi
tarafsiz bir tavir sergiliyorsa eger daha farkli bir davranig sergileyecektir. (Dogan ve Faikoglu,
2016: 6).

Beklenti teorisi incelendiginde ili¢ farkli asamadan meydana geldigi goriilemktedir.
Bunlar; Diizeltme Siireci, Deger Fonksiyonu ve Agirlikli Olasilik Fonksiyonu seklinde
stralanir.

o Diizeltme Siireci:

Bu siirecte ortaya konulan seceneklere dair 6n ¢aligmalar yapilma yoluna gidilmektedir.
Bu calisma neticesinde cesitli siirecler izlenerek eldeki segenekler belirli bir dizilimle ve

miimkiin olduk¢a karmasik olmayan sekilde ortaya konulmasi amaclanir. Ilgili diizeltme
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stirecine dair ¢esitli asamalar mevcuttur. Bu asamalarin ilki kodlama safhasidir. Bu evrede
teoriye kayip ve kazan¢ durumlarinin algilanmasi ya da siniflandirilmasi siireci referans
noktasiin belirlenmesi ile ilgili bir durumdur. Referans noktasi siniflandirma igin en kritik
faktordiir. Referans noktasi olarak ise genellikle mevcutta var olan durum temel olarak alnir
ve degerlendirme siireci buna gore ilerleyis gosterir. Ikinci evrenin birlestirme evresi oldugu
gozlemlenmektedir ve bu evrede basite indirme temel faktoriinii baz alarak birbirine yakin
sonuglara sahip olan olasiliklar1 birlestirerek karmasikliktan olabildigine kaginilma yoluna
gidilen bir evredir. Ugiincii evre ise ayirma evresi olarak isimlendirilir bu evrede alternatiflerin
risklilik arz eden kisimlart ile risksiz olarak nitelendirilecek kisimlarinin birbirinden
ayristirilmasi yolunda adimlarin atilacag: evredir. Dordiincii ve son evre ise iptal etme sathasi
olarak adlandirilir bu evrede var olan ve hélihazirda degerlendirilen seceneklerin tiimiiniin ortak
olarak nitelendirebilecegimiz ogelerinin degerlendirme kapsaminda saf dis1 birakilmasi
stirecini i¢inde barindirmaktadir. Tiim bu islemler siireci sonrasinda karar verici mekanizma
se¢im asamasina ge¢mektedir (Bostanci, 2013: 23-24).

o Deger Fonksiyonu:

Beklenti teorisinin deger kavrami iizerinde durdugunu ve deger yargisinin ise ampirik
olarak Olciilebilmekten ziyade sezgisel taban iizerinde tanimlandigini net olarak ifade etmek
beklenti teorisinin bakis agis1 konusunda siipheye diismemek adina temel gerekliliklerden bir
tanesidir. Kazancin deger fonksiyonun ve kayip durumunun deger fonksiyonun birbirinden
farkli olugu literatiire kazandirilmis bilgilerden bir digeridir. Deger Fonksiyonun 6zellikleri ise
temek olarak su sekilde siralanabilir. Ilk olarak deger fonksiyonu iki farkli noktay1 ifade eden
kazang veya kayip seklinde tanimlanir. kinci 6zellik ise Sekil 1.2°de de gosterildigi {izere
grafigin kazanclar bolgesi lizerinde konkav seklinde, kayiplar bolgesinde ise konvekstir. Yani
kazanclar bolgesi lizerindeki bu hareketi risk istahinin diisiikliigii, kayiplar bolgesindeki bu
hareketi ise risk istahinin nispeten daha yiiksek oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Son 6zellik
ise ayn1 miktardaki kazang ve kayiplara finansal oyuncunun ayni derece tepki vermemesidir.
Daha fazla detaylandiracak olursak insanlarin kayip durumunda verdigi tepkilerin aslinda
kazan¢ durumunda verdikleri tepkilerde ¢ok daha yogun oldugu s6ylenebilir. Kaybetmeye dair

hislerimizin yogunlugu > kazang ile elde edilen hislerimizin yogunlugu. (Aktas, 2012: 95-96).
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Sekil 1.2 Beklenti Teorisindeki Deger Fonksiyonun Gosterimi

Kayip boliimiinde egilim gosteren egrinin tam ters yonlii yani kazang boliimiinde
ilerleme egilimi gosteren egriye gore daha dik bir konumda oldugu ¢ikarimi yapilabilmektedir.
(Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 261).

o Agirlikli Olasilik Fonksiyonu:

P: objektif olasilik
I1: Karar Agirhigi
Tahmin edilen deger fonksiyonu (value function) (V)

Islev agirlig1 (weighting Function) (w)

Karar agirliginin hesaplanmasi i¢in iglev fonksiyonu (weighting function) (w) kullanimi
temel sarttir. Agirlikli olasilik fonksiyonunun tamami incelendiginde aslinda temel olarak
se¢imin yapilmasi igerisine objektif olmayan secimde ilave edilmistir. Temel vurgu insan
fonksiyonunun siibjektifligi tizerinedir.

Sekil 1.3’de gosterilen diiz ¢izgi islev fonksiyonunu ifade etmektedir.

Noktali ¢izgiye baz alinarak incelendiginde 45 derecelik bir a¢1 yapan beklenen fayda
ol¢iiti diisiik olasiliklarin tlizerinde seyrederken yiiksek olasiliklarin ise altinda kalmaktadir.
Yani diisiik olasiliklara daha fazla deger verilirken, yiiksek olasiliklara daha az deger verildigi

gozlemlenmektedir.
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Sekil 1.3 Agirhikh Olasilik Fonksiyonun Grafiksel Gosterimi

Bu bulgular 1s1¢1nda diisiik kazang elde etme ihtimalinde risk istahinin ytiksek, yiiksek
kazang egilimi sinyali verildiginde ise risk istahinin daha diisiik oldugu ¢ikarimi yapilmaktadir

(Barberis, N.,C., 2013: 176-177).

1.2.6. Barberis, Shleifer ve Vishny Modeli

Barberis, Shleifer ve Vishny (1998) yayimladiklar1 galismalarina yatirimci duyarliligini
baz alan bir modelleme olusturmuslar ve bu model iizerinden bireysel yatirimcinin belirsizlik
altinda karar verebilme yetenegine ek olarak alim satim (trade) durumlarinda ki ampirik
kanitlart da incelemektedir. Model temel olarak muhafazakarlik ve temsililik tavirlari lizerine
kuruludur. Piyasada asir1 reaksiyon (overreaction) ve diisiik reaksiyon (underreaction)
anomalileri olarak adlandirilan diisiik reaksiyon durumu ise bahsedilen muhafazakarlik durumu
ile ayn1 paralel ¢izgide yliriidiigli yani diigiik reaksiyon durumlarinda muhafazakarlik tavrinin
daha tutumlu bir formda oldugu bilinmektedir. Modelde bir yatirimci ve bir de menkul kiymetin
oldugunu soylemislerdir. Modeldeki bu yatirimcinin fikirleri 6ziinde farklilik arz etse bile
piyasanin ortalama fikrini yansitacak olmasi durumu varsayimlar arasinda yer almaktadir. Ayni
zamanda modeldeki yatirrmcimizin fiyatlar etkileyecegi varsayimi da ortaya konulmustur. Bu
modelle vurgulanmak istenen asil konunu ise yatirimcinin beklentilerinin nasil olustugunu
anlamamiz1 saglayacak bir modelin tam olarak olmamasidir. Bu model temelde bu amag
dogrultusunda olusturulmus bir modeldir. Model rassal yiiriiyiis hipotezini temel alarak

yiikselmis olmakla birlikte finansal oyuncunun ise menkul kiymetlerin fiyatlama konusunu
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belirli bir sistem ve diizen ile olustuguna dair inanglarini ortaya koymalari ile itham eder. Bu
temelde finansal oyuncunun inancidir. Model, bahsedilen hayali yatirirmcinin inanglarinin,
menkul kiymet fiyatlamasinda etkin oldugu fikrini ortaya koymaktadir seklinde bir sonug

climlesi ile genel hatlari ile kavranabilecek bir hale gelmektedir (Barberis, vd., 1998: 309-310).

1.2.6.1. Muhafazakarhk Davranisi

Insanin temel duygusal egilimlerinden bir tanesi de dogru tahminler yapabilme, yaptig1
tahminlerin dogru ve giivenilir olmasinin istekliligi yoniindedir. Bu baglamda insanlar
yaptiklar1 tahminleri daha giiclii kilmak adina ilgili tahminleri bir dayanak noktasini temel
alarak yiikseltmek veya ortaya koymak isterler. Konu bu dayanagin se¢imine geldiginde ise
insan yanli davraniglar gostererek kendi tahmini ile paralellik tagiyan kaynaklar1 kendi iddialari
cergevesinde popiiler bir hale getirirken, tahminleri ile zit yonde veya aym paralel ¢izgide
yiirlimeyen kaynaklar1 ise agirlikli olarak goz ardi etme egiliminde bulunurlar. Ayni durumu
pay senedi piyasalarinda aktivite gosteren farazi bir finansal oyuncu i¢in degerlendirecek
olursak, oyuncumuz yiikselis bekledigi bir pay senedini satin alarak yatirimlarini ilgili senede
toplamis olsun, bu baglamda oyuncumuz ilgili pay senedi ile ilgili olumlu haberleri kendi
degerlendirme gilindemine alirken, olumsuz veya pay senedinin negatif yonde hareketlilik
gostermesine sebebiyet verme ihtimali bulunan haberleri ise giindemine almaktan ziyade bu
haberlerin varligin1 alenen reddederek kendi giindemi disinda tutmaktadir. Daha agik ifade ile
finansal oyuncu muhafazakar bir davranis sekli sergilemektedir ve bu davranisi sergileyen
finansal oyuncularin objektif bir degerlendirme yapmasi genel olarak belirli bir siire sonrasinda
meydana gelmektedir. Ancak bu objektiflik seviyesine ulagsma durumu gergeklestiginde
agirlikl olarak finansal oyuncularin maddi anlamda kayiplar1 goz ardi edilemeyecek seviyelere
ulagmis olmaktadir (Celik, 2013: 36).

1.2.6.2. Temsil Edilebilirlik

Temsil edilebilirlik davraniginin temel yapisi incelendigi, bu davranist agiklayacak 6z
finansal oyuncunun ge¢miste var olan bireysel basarilar1 kararlarda temel noktaya oturtmasi ve
istatistiki verileri ikinci plana atmasi buna ek olarak ise gegmiste yatirimcinin elde ettigi bu
basarilar1 kendine referans alarak gelecekte yapacagi yatirimlarda dahil olarak yatirimlarini
geemis basarilarina gore devam ettirmesi seklinde tanimlanabilir. Bu baglamda finansal oyuncu
ilgili firmanmn pozitif yonde seyreden haberlerini pay senedi bazinda direkt olarak
anlamlandirmaktadir. Bu sekilde bir aksiyon durumunda ise yatirimcinin olumsuz sonuglarla

kars1 karsiya kalmasi olumsuz bir sonug olarak karsimiza gelebilmektedir (Khelrabeey, 2018:
10).
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Taner ve Akkaya (2005:48) calismalarinda bu davranis seklinde yatirimeilar aslinda
birgok faktore bagl olarak meydana gelmekte olan birtakim yatirim kararlarinin sonucunu tek
diize bir sekilde ve kismi degerlendirme yolu ile kendine basari atfetme seklinde ve bu
basaridan yola ¢ikarak belirli karar alma yolunda davranis gostermesi olarak tanimlamislardir.

Buna ek olarak yaptiklar1 bu tanimi ise kii¢lik sayilar kurali ile 6zdeslestirmislerdir.

1.2.7. Hong ve Stein’in Haber Avciligi ve Momentum Davramsi1 Modeli

Hong ve Stein tarafindan olusturulan bu modelde piyasada iki tiirde yatirimer oldugu
varsayilmaktadir. Bu yatirimcilardan ilki haber avciligi davranisi bir digeri ise momentum
davranig1 sergileyen yatirimer tipidir. Bahsedilen iki tip i¢inde tam rasyonel olmadigi
yoniindeki bakis agis1 modelin varsayimlarindandir. Haber avciligi davranisi gosteren finansal
oyuncular i¢in temel anlamda ge¢mis ve bugiiniin fiyat ve durumlardan ziyade yeni haberleri
temel nokta olarak kabul edip, gelecekte gelisebilecek pozitif yonlii tahminlerle kazang elde
etme egilimindedirler ancak momentum davranigi gésteren finansal oyuncularda durum gelecek
verilerden ziyade ge¢miste olusmus olan veriler lizerinden ilerler. Buradaki temel mesele
haberlerin odak nokta olmasi degil, gegmis fiyatlarin gézlemlenmesi {izerinedir. Buradaki temel
¢ikis noktasi yani ayrilmaz nokta hedeftir ve bu baglamda her iki yatirimci tiiri de elindeki
yontemi en iyi sekilde kullanmaya c¢alismaktadir. Modelin ¢iktis1 olarak belirtilebilecek bir
konuda momentum davranis modelini benimseyen yatirimer tipinin asiri reaksiyona sebep
oldugu ve haber avcilig1 davranig modelini benimseyen yatirimci tipinin ise eksik reaksiyona
sebebiyet verdigi lizerinedir. Modelin iddiasi lizerine bu iki tip yatirimecidan olugan piyasa siire¢
sonunda dengeye kavusmaktadir. https://www.nber.org/papers/w6324.pdf (Erisim Tarihi:
21.04.2020).

1.3. Davramissal Finans Kapsaminda Yatirnmc1 Davranislan

Geleneksel finans varsayimlarinin temel anlayigi insanin rasyonel oldugu ve bu
dogrultuda karar aldig1 yoniinde olmus ve bu baglamda da ilerleyisini siirdiirmiistiir. Ilerleyen
donemlerde davranigsal finans kavraminin ortaya atilmasi ve alanda yapilan ¢alismalar olmus
ve davranigsal finans bakis acisinda ise yatirimcinin aslinda rasyonel olmadigi bunun aksine
belirli kistaslarla sinirlandirilmis spesifik bir grubun degil genel olarak insanlarin irrasyonel
davraniglar sergileyerek bu dogrultuda kararlar aldiklar1 ortaya konulmustur. Davranissa finans;
finans ve psikoloji bilim dallarindan faydalanarak aslinda multidisipliner bir dal halindedir ve
psikolojinin inceledigi bazi insani duygulart incelemeye almistir. Bu duygular insanin
objektiflikten ¢ikip yanl karar almasinin temel nedeni olarak goriilmekle beraber piyasalarda

olusan bazi anomaliler ise insanin bu yanli davranislarina baglanmistir (Ede, 2007: 27).


https://www.nber.org/papers/w6324.pdf
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1.3.1. Pismanhktan Kacinma

Pismanlik segenekler arasinda tercih yapildiktan sonra ve islem siiresi sona erip sonuca
ulasildiginda eldekinden daha iyi sonuglarin oldugunu tespit etmek ve bu dogrultuda siirec¢
tamamlandig1 i¢in yaptigimiz se¢imi degistirme imkanimizin olmamasi durumundan kaynakl
olarak hissettigimiz negatif hisler toplulugudur. Pismanliktan kaginma davranisi ise bir finansal
oyuncunun kazanan ve kaybeden pay senetlerinden olusan heterojen bir portfGyiiniin oldugunu
varsayarak yorumlarsak, oyuncunun nakit ihtiyact durumunda kazanan hisse senetlerini satarak
kaybeden hisse senetlerini satmamasi bir opsiyon olarak ise belki de kaybeden pay senetlerine
dair alimlarini siirdiirmesi durumu ile ilgilidir. Finansal oyuncunun kaybeden hisse senetlerine
elden ¢ikarmamasi1 durumuna pigsmanliktan ka¢inma davranisi denmektedir (Yiiksel, 2009: 27-

28).

1.3.2. Belirsizlikten Kaginma ve Asina Olani Tercih Etme

Bu davranis seklinin temeli insanlarin daha fazla bilindik bulduklari siireglerde risk
alabilme istekliliklerinin, tanimadiklar siireclerde risk alma istekliligine gore daha fazla olmasi
durumunu yansitmaktadir. Bu durum iizerinden gergeklestirilen deneylerden biri de su sekilde
ortaya konulmustur; toplamda 100 adet topun oldugu ve bu toplarin yarisinin kirmizi yarisinin
ise mavi renkte oldugunun bilindigi birinci segenek ve renk dagilimlarinin ne sekilde oldugunun
tam olarak bilinmedigi ikinci se¢enek olarak belirlenen iki farkli torba oldugunu varsayalim.
Deneklere kirmizi renge sahip olan bir topu torbadan ¢ekme gorevi verildiginde deneklerin
secimini yapmak i¢in renksel dagilimlarinin bilindigi ilk torbaya yoneldigi goriilmektedir ve bu
durum bilinen secenekte risk listlenmenin asina olunmayan secenekte risk listlenmeye gore
daha tercih edilebilir oldugunu ortaya koymaktadir. Ayn1 durum pay senetleri piyasasinda da
gerceklesmekte ve bu davranist sergileyen yatirimcilarin portfdylerini ¢esitlendirme yolunda
ilerlemedigi ve bu islem sonunda ise biiyiik zararlarla kars1 karsiya kalabilme ihtimallerinin her

zaman oldugu bilinmektedir (Ozan, 2010: 84).

1.3.3. Optimizm Yamilsamasi

Normal {izerinde optimizm davraniglarini sergileyen bir yatirimeinin rasyonel
davranmasi beklenmedigi gibi bu yatirimeinin ayn1 zamanda normal {izeri bir seviyede iyimser
diisiiniirken vermis oldugu kararlar konusunda da kendine giiveni tam bir sekilde yatirimlarini
siirdiirme egilimindedir. Optimizm davranis1 sergileyen bir finansal oyuncu kendisini diger

yatirimcilar ¢ok daha yiiksek seviyede bir zekaya sahip oldugunu varsayarak bunu bir giiven
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tazeleme yontemi olarak goriir ve bu baglamda da portfoylinde bulunan ve negatif yonde
ilerleme gosteren pay senetleri i¢in satis emirlerinin verilmesinin en optimal oldugu dénemlerde
bile kendi se¢cimine olan inanc1 ve pay senedi hakkindaki iyimser diisiincelerini baz alarak satis
yerine bekleme hareketinde bulunup biiylik zararlarla kars1 karsiya kalabilir. Ayrica optimizm
davranigi yerine tam tersi yonde daha agik bir ifade ile kotiimser diigiincelerle hareket eden
yatirimcilarin optimizm yanilsamasina diisen yatiricilara gore sezgisel davranmaktansa daha
fazla arastirma yaptig1 gz oniinde bulundurularak sdylenebilir ki karamsarlik diisiincesinin
daha yogun oldugu finansal oyuncular optimizm yanilsamasinda olan finansal oyunculara
oranla daha az maddi kayiplar yagsamaktadirlar (Saldanli, 2017: 103).

Bayar (2011:143) yatirimci davraniglarini inceledigi ¢alismasinda asirt iyimserlik yani
optimizm davramisini degerlendirirken aslinda optimizm yanilgini asir1 giiven davranisini

ortaya ¢ikaran faktorlerden sadece birisi olarak ¢alismasina konu olarak almistir.

1.3.4. Siirii Davranisi

Stirti davranisi genel anlamda kigiler arasinda belirli bir davranig iliski yaratan
eylemlerdir. Finansal piyasalarda bu fiyat1 ylikselise gecmis bir pay senedi belirli bie bilgiye
sahip olmaktan ¢ok diger yatirimcilarin hareketlerinden etkilenerek onlarla es yonlii davranislar
gosterme olarak 6rneklendirebilir. Beklenildigi gibi belirli bir bilgi tabanli olmayan bu hareket
yani siirli davranig1 ayn1 zamanda yanlis karar ve beklentileri de beraberinde getirecektir. Siirii
davranisi iki farkli baglik altinda incelenmektedir ve bu basliklar rasyonel siiri davranisi,

rasyonel olmayan siirii davranisi seklinde ortaya konulmustur.

Siirii Davranisi

Rasyonel Rasyonel
Siirii Olmayan

Davranisi Suri
Davranigi

Sekil 1.4 Siirii Davranisinin Temel Bashklar:
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Rasyonel siirii davranisi incelendiginde onu rasyonel olmayan siirii davranisindan
ayiran en temel fark gerceklesen siirii davranisisin igsel etkenlerden kaynaklanmamasidir. Yani
rasyonel siirii davranisinda aslinda kisi bilgiyi goz art1 etmek ya da baska faktorlere dncelik
vermek yerine bilgiye saglikli bir sekilde ulasamadigindan siirii davranisi igine girerken
rasyonel olmayan siirii davranisi gozlemlendiginde agiga ¢ikan temel durum ise kisilerin ¢esitli
psikolojik Onyargilar1 bilginin Oniine koyarak kararlarini bu siralamada vermelerinden

kaynaklanan bir siirti davranisi olmasidir (Sar1, 2019: 73-74).

1.3.5. Giiriiltii (Noise) Etkisi

Finansal oyuncunun piyasa girmis olan bilgileri degerlendirerek bu bilgiler 15181nda
yatirnmlarimi gerceklestirmesi ve bu baglamda da tutarli bir beklenen getiri hesaplamasi
miimkiin iken bu bilgi disinda yatirimlarin farkli sinyallerden etkilenilerek gergeklestirilmesi
durumuna giiriiltii etkisi denilmektedir. Bu temellerde yatirim yapan finansal oyuncu pay
senetlerinde portfoy g¢esitlendirme varsayimi basta olmak iizere saglikli bir beklenen getiri
hesaplanasida yapamayacaktir. Cilinkii giiriiltli ticareti yapan bu finansal oyuncu ilgili
tahminleri yaparken yatirim yaptig1 sekilde yani ¢esitli etkiler altinda kalarak yatirim sonrasi
beklenti hesaplamalarini da yapacak ve sonuglar saglik sekilde rakamsal bir ifadeye
doniismeyecektir (Canbas ve Kandir, 2007: 222-223).



IKINCi BOLUM
ANOMALILER

2.1. Anomali Kavrami

Anomali, sozciik olarak literatiirdeki anlami ile alisilmadik veya garip olaylar anlamina
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gelmektedir. Anomali yine kelime olarak incelendiginde bilimsel hususlarla ilgilidir. Anomali

esasen piyasanin etkin olmadiginin temel gostergesidir. Bu piyasa etkinlik dis1 durumu klasik

finansal teorilerle acgiklanamamaktadir. Klasik finansal teoriler ¢er¢evesinde yer alan etkin

piyasalar hipotezinin ortaya koydugu birtakim varsayimlardan sapan hisse senedi grubu

davraniglar1 yine etkin piyasalar hipotezi ile agiklanamiyorsa bu tiir hareketlere finansal piyasa

anomalisi denilmektedir. Bu anomaliler ¢esitli kaynaklarda, kolaylik olmas1 acisindan farkli

sekillerde siniflandirmaya tabii tutulmuslardir (Latif vd., 2011: 3).

Tablo 1.1 Anomali Stmflandirma Tablosu

Donemsel Anomaliler
Giinlere Iliskin Anomaliler:
. Giin I¢i Etkisi

. Haftanin Giinii Etkisi
Aylara iliskin Anomaliler:
o Ocak Ay1 Anomalisi

. Ay Dontimii Etkisi

. Ay I¢i Etkisi

Tatile fliskin Anomaliler:

° Tatil Etkisi

Diger  Donemlere  Iliskin
Anomaliler:

o Asir1 Reaksiyon Anomalisi

J Diisiik Reaksiyon
Anomalisi

° Halloween Etkisi

Kesitsel Anomaliler

Firma Biiytlikligi Anomalisi

Piyasa Degeri — Defter Degeri

Oran1 Anomalisi

[ ]

[ ]
Anomalisi

[ ]

[ ]

Temetti Verimi Anomalisi

Fiyat/Kazang Orani

Fiyat/Satig Oran1 Anomalisi
Fiyat/Nakit Akimi1 Anomalisi

Biiyiime Oran1 Anomalisi

Teknik Anomaliler

Momentum Anomalisi
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2.1.1. Giinlere iliskin Anomaliler

Etin piyasalar hipotezi incelendigi zaman elde edilecek en temel sonuglardan birisi de
hipotezin, pay senedi getirisi anlaminda zaman iistii bir bakis acisina sahip oldugudur.
Donemsel anomaliler ise pay senedi getirilerinin belirli zaman dilimlerinde pozitif veya negatif
yonli agirt getiri elde edilmesinin miimkiin kilindiginin gostergelerinin siniflandirilmasidir.
Donemsel anomaliler etkin piyasalar hipotezinin zaman istii bakis agist konusundaki

yaklasiminin sorgulanmasina neden olmustur (Erdogan ve EImas,2010: 281).

2.1.1.1. Giin I¢i Etkisi

Giin i¢i etkisi lizerine yapilan arastirmalarda odak noktas1 haftanin belirli bir glintindeki
belirli saat araliklarinda veya arastirmaya konu olan giin i¢in, zaman periyodu borsa seanslarina
ayrilarak incelendiginde, incelenen periyotlarda siirekli olarak piyasa {izerinde kazang elde

edilip edilemeyecegi degerlendirir (Dadenova, 2012: 27).

2.1.1.2. Haftanin Giinii Etkisi

Haftanin giinii etkisi, hafta icerisinde bazi giinlerde kazanglarin fazla bazi giinlerde ise
kazanglarin az olacagi seklinde bakis acisina sahiptir. Daha agik ibare ile belirtmek gerekirse
Amerika borsasinda yapilan g¢alismalarda pazartesi glinliniin getiri oranlarinin daha disiik
oldugu ortaya koyulmus, Cuma giiniiniin ise pozitif yonde ve diger giinlere oranla daha yiiksek
getiri ortaya koydugu acikca belirtilmistir. Pazartesi giiniinii daha diisiik getiri seklinde
yonlenmesinin sebebi olarak, pazartesi gliniiniin sadece kendi zamanina ait bir etkiye degil ayni
zamanda borsada islem goriilmeyen cumartesi ve pazar giinlerinin olumsuz etkilerine {izerinde
tasidig1 i¢in kiimiilatif bir etki ile daha diisiik yonde ilerleme gosterdigi belirtilmistir (Tungel,
2007: 253-254).

Amerika borsast disinda bir¢ok borsada haftanin giinli anomalisine iliskin ¢aligsmalar
yapilmis ancak bazi borsalarda pazartesi negatif yonlii ilerlemenin Sali giiniine kaydigi
gbzlemlenmistir. Bu durum iilkelerin birbirlerinin pay piyasasindan etkilenmelerinin zamansal
bir kayma sonucu olarak gozlemlendigi belirtilmistir (Atakan, 2008: 101).

Haftanin giinii etkisine dair yapilan ¢aligmalar tarandiginda su sekilde bir siralama
yapmak miimkiindiir:

Haftanin giinii anomalisi ile ilgili kiiresel 6lgekte yapilan ilk kayda deger calismanin
1973’ de ve Cross tarafindan yapildigi bilinmektedir. Cross ¢alismasinda S&P bilesik endeksi
tizerinden gerceklesmistir. 1953-1970 yillar arasindaki siireci kapsayan ¢aligsmanin sonucunda
Cuma giiniine istinaden orya c¢ikan verilerin hemen 6ncesindeki giine goére daha ytiksek,

pazartesi giinli ele alinan verilerin ise hemen Oncesindeki giine gore daha diisiik oldugunu
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ortaya koymustur. Bu caligmadan sonra ayni endeksle ilgili ¢alismanin yayinlanmasindan 7 y1l
kadar sonra French tarafindan giinliik bazda incelenen getiriler alt donemlere ayrilmig bunun
sonucunda ortaya konulan veriler pazartesi giiniiniin negatif Cuma giiniin ise pozitif getiri
etkisine sahip oldugunu gostermektedir (Yigiter ve Sar1, 2016: 291-2392).

1988 yilina gelindigi zaman ise Lakonishok ve Smidt tarafindan ortaya konulmus olan
ve 90 yillik uzun bir periyodu kapsayan Dow Jones Sanayi Endeksinin baz alindigi ¢alismada
pazartesi giinii olan haftanin ilk giiniinii getirilerinin negatif ve haftanin son giinii getirilerinin
ise pozitif oldugu tespit edilmistir. Benzer bir ¢alisma ise 1989 yilinda Barone tarafindan italya
(Milano) borsasinda yapilmis ve sonuglar sanayi endeksi lizerinde yapilan ¢alismalarla paralel
yonde ilerlemistir. Caligmanin sonucunda pazartesi ve Sali giinleri negatif, Cuma giinii ise
pozitif yonde olduguna dair sonuglar elde edilmistir. (Erdogan ve Elmas, 2010: 3).

Giirbiiz (2006: 61) ¢alismasinda Borsa Istanbul iizerinde haftanin giinii etkisi odaginda
bir arastirma yapmis ve buldugu sonuglara gére Pazartesi ve Sali giinleri negatif yonlii getiri
saglarken Cuma giinii pozitif yonlii getiriler ortaya koymustur.

Karcioglu ve Ozer (2017:479) yaptiklar1 ¢alismalarinda BIST {izerinde birden ¢ok
endeksi incelemis ve bu islemlerin sonucunda Pazartesi ve Sal1 giinlerinin negatif etkiye sahip
oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Ozar1 ve Turan (2016: 1619) calismalarinda BIST30 ve BIST 100 endeksleri i¢in Cuma
giinlinli pozitif yonlii getiri pazartesi giiniiniin ise negatif yonlii getiriler ortaya koydugunu
tespit etmislerdir.

Konak ve Kendirli (2014: 283) yaptiklar1 ¢alismada BIST100 endeksi giinliik kapanis
fiyatlarim baz alarak kiiresel anlamda finansal krizin haftanin giinii etkisi lizerine varligini
incelemek istemisler ve kriz donemi igerisinde alt gruplar incelendiginde pazartesi giiniiniin
negatif etki ortaya koydugu gézlemlenmistir.

Atakan (2008:109) ¢alismasinda IMKB ulusal 100 endeksi giinliik getirilerini temel
olarak almig ve analizlerini bu baglamda gergeklesmistir. Calismasinda sonug olarak Pazartesi
giinliniin en az getiri elde edildigi Cuma giiniin ise en fazla getiri elde edilen giin olarak ortaya
koyuldugu gézlemlenmistir.

Gii¢ vd. (2016:1090) yaptiklar1 calismada BIST100 giinliik kapanis verilerini kullanmas
Persembe ve Cuma gilinlerinin daha fazla getiri ortaya koydugunu ve istatistiki olarak anlamli
olmamakla beraber pazartesi giiniinlin diger giinlere goére daha az getiri ortaya koydugunu
belirtmistir.

Giimiis (2019:57)’iin BIST100 endeksi iizerinde giinliik kapanis fiyatlarmi baz alarak

yaptig1 ¢alismasinda pazartesi giiniiniin haftanin giinleri arasinda en ¢ok getiri getiren giin
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oldugunu tespit etmis buna ek olarak Cuma giinii i¢in ise en diisiik getiriye sahip giin olarak
ortaya koymustur.

Oguz (2019: 50) calismasinda ¢alismaya kukla degiskenler dahil edilmesi ile pazartesi
giintinde pozitif yonlii ve yiiksek volatilite tespit ederken Sali ve Cuma giinleri i¢in ise diisiik
seviyede seyreden volatilite ve negatif yon tespiti yapmustir.

Akbalik ve Ozkan (2016:8) yaptiklari ¢alismada BIST30 endeksi altinda islem géren 30
pay senedi lizerinde ¢alismalarini gerceklestirmis ve ¢alismanin sonucunda sadece dort pay
senedinin pazartesi giinii literatiiriin aksine istatistiki olarak anlamli pozitif ¢iktig1 yani ortalama
getirisinin yoniiniin pozitif oldugu ortaya konulmustur. Buna ek olarak ayni ¢alismada {i¢ pay
senedinin de Sali gilinii pozitif yonlii oldugu ¢alismanin igerisinde belirtilmistir.

Cengiz vd. (2017: 5) calismasinda BIST’te yer alan 289 firmanin giinliik kapanis
verilerini kullanarak bu firmalar {izerinden sektorlere dair analiz ¢ikarimlar1 yapmistir. Gida
sektorli iizerinde yaptigi incelemede pazartesi giinliniin diger giinlere gore pozitif yonlii

ayrigtigini tespit etmistir.

2.1.2.AylarailiskinAnomaliler
Aylara iliskin anomalilerde genel baglamda bir aymn veya donemin diger ay veya
donemlere oranla getirilerinin siirekli olarak degisiklik gosterip gdstermemesi ile ilgilidir.

(Yiiksel, 2016: 39).

2.1.2.1. Ocak Ay1 Anomalisi

Basta Amerika borsas1 olmak iizere diinyada pek c¢ok borsada yapilan arastirmalar
sonucunda ocak ay1 getirilerinin diger aylara iliskin getirilere oranla siirekli ve fazla oldugu
tespit edilmis ve bununla beraber daha sade bir ifadeyle ocak ay1 anomalisi ¢esitli pazarlarda
kanitlanmistir. Belirli bir zaman periyoduna kadar birgok calisma ocak ay1 etkisinden
bahsederken aslinda onu sermaye varligi fiyatlama modelini reddeden durumlar olarak
gostermistir. Daha sonra ki siirecte ocak ayi etkisi tax-loss selling hypothesis ile agiklanmaya
calisilmistir. Yatirime1 bu hipoteze gore vergi yiikiinli azaltmak i¢in vergi yili sonuna kadar
zararda goziiken pay senetlerini satmay1 bekler ve kazanglarina karsilik kayip olarak bu pay
senetlerinin zararlar1 gosterir. Boylece pay senetleri piyasasi bu hareketten negatif yonde
etkilenir. Zaman ilerleyip yeni vergi donemi bagladigi zaman ise finansal oyuncu iizerinde
herhangi bir satis baskis1 olmadigi i¢in piyasadaki fiyatlar olmasi gereken degerine geri doner.
Ancak daha sonrasinda bu hipotezin aslinda ocak ay1 etkisini tam olarak ag¢iklamadigina kanaat
getirilmesi konusunda literatiirde fikir olusturabilecek farkli iilke borsalarinda ¢esitli

caligmalarin yapildigi gézlemlenmektedir. Bir bagka yaklasim ise firmalarin finansal bilgilerine
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iligkin kararlar1 y1l sonunda detayl bir sekilde yaymlamasindan kaynakli olarak ocak ayinda
getirilerin arttig1 fikrini sunmaktadir. Ocak ay1 etkisi ile firma biiylikligli bakis acisi ile
gelistirilen bir yaklasim s6z konusudur. Bu yaklasima gore kiiciik 6lgekli firmalarin ilgili
finansal yil sonlar1 ve sonra ki finansal yil basinda diger firmalara gore daha yiiksek risk

tasidiklar belirtilmektedir (Fountas ve Segredakis, 2002: 292-293).

2.1.2.2. Ay Doniimii Etkisi

Ay doniimii etkisi i¢in yapilan c¢alismalarda ayin iki ana bodliime ayrildig
gozlemlenmektedir. {1k boliimiin baslangici bir 5nceki ayin son giinii olarak belirlenmistir. lgili
caligsmalar sonucunda ayin ilk boliimii i¢in getiriler artig gosterirken ayin ikinci boliimii igin
sonuclarin negatif oldugunu soyleyebiliriz. Buna ek olarak her ayin ilk dort giinti disinda DJIA

(Dow Jones Borsasi)’da kademeli olarak diisiis tespit edilmistir (Thaler,1987: 173).

2.1.2.3. Ay lci Etkisi

Tiirkiye literatiiriinde incelendiginde nispeten az ¢alisilan bir anomali tiirii olan ay igi
etkisi anomalisi temel baglamda bir ay1 iki parcaya ayrilip tanimlandiginda, ilgili ayin ilk
boliimiindeki getirilerin ikinci ayimn getirilerine oranla daha fazla olmasi olarak tanimlanir.
(Eytiboglu ve Eyiiboglu, 2016: 144).

Robert A. Ariel "1 1987 yilinda ay igi etkisine dair literatiirdeki ilk ¢alismay1 19 yillik
bir veri aralig1 kullanarak yaptigini ve bu ¢alismanin sonucunda CRSP (Menkul Kiymet Fiyat
Arastirma Merkezi) endeksi deger aralifinda ayin ilk yarisinda getirilerin oranini 0,826
seklinde pozitif olarak elde ederken ayin ikinci yarisindaki geriler oran olarak -0,182 seklinde
elde etmistir (Lakonishok ve Smidt, 1988: 407).

2.1.3. Tatile iliskin Anomaliler
Literatiirde ki eski ve en ¢ok incelenen anomalilerden biri olan tatil etkisi anomalisi,

borsanin kapali oldugu resmf tatil olarak belirlenen giinlerin oncesi ve sonrasindaki fiyattaki
asiriliklar olarak tanimlanabilir. Tatil etkisi incelenirken genelde incelemeler tatil Oncesi
donemi, tatil sonrast donemi ve tatil dis1 (olagan) donem olarak {i¢ bashiga ayrilarak
incelenmektedir (Brockman ve Mickayluk, 1997: 23-24).

Gama ve Vieira (2013: 1624) calismalarinda Ispanya borsasi iizerine tatil etkisi
calismasii incelemis ve Amerika borsasinda tatil oncesi etkisinin reddedilemez kanitlarla
ortaya koyuldugunu ancak Avrupa borsasinin bu etkiyi saglayacak yatirimei agisindan nispeten

daha kii¢iik yapida oldugunu sdylemislerdir.
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2.1.4. Diger Donemlere Iliskin Anomaliler
2.1.4.1. Asin Reaksiyon Anomalisi

Asiri reaksiyon anomalisi, finansal oyuncularin, borsada islem goren sirketlerin yapmis
oldugu agiklamalara asir1 seviyelerde tepki vererek aslinda agiklama yapan isletmeye ait pay
senedinin,  yiiksek  seviyelerde fiyatlanmasint  icerir.  Aslinda  hatali  olarak
nitelendirebilecegimiz bu pay senedi fiyatlama eyleminin sonucunda ilgili pay senetlerinin
optimal diizeye donmesinin ise ortalama olarak 5 yil siirdiigii literatiire gegmekle beraber bu
anomaliye gore, Kaybettiren portfoylerin kazandiran portféylere oranla 5 yilin sonunda aslinda

daha ¢ok getiri elde ettirdigi ortaya konulmustur (Dogukanli ve Ergiin, 2011:324-325).

2.1.4.2. Diisiik Reaksiyon Anomalisi

Diisiik reaksiyon anomalisinde isletmelerin sunmus oldugu kazang duyurulari,
isletmeye dair haberler ve isletmelere dair yeni bilgilere yatirimcinin geg tepki vermesi veya
olmas1 gereken tepki sonucunun altinda tepkinin ortaya ¢ikmasi ile sonu¢lanma durumudur. 1-
12 aylik inceleme donemi i¢in diisiik reaksiyon (tepki) anomalisinin varligindan sz edilebilir.
Yapilan incelemeler sonucunda bir¢ok piyasada yatirimcilarin ekstra risk almadan diisiik ve
yiiksek tepki anomalisini takip ederek normal {istii getiriler elde edebildigi sonuclarin
gozlemlendigi ve bu sonuglarin dogal bir getirisi olarak da etkin piyasalar hipotezine kars1 gii¢clii

sonuglar olusturdugu literatiire kazandirilmistir (Barberis, vd., 1998: 307-308).

2.1.4.3. Halloween Etkisi Anomalisi

Finansal oyuncularin siklikla hisse senedi piyasalarinda duydugu ve piyasalarin temel
iki yoniinii belirtmek adina kullanilan ay1 piyasasi ve boga piyasasi terimleri aslinda sadece
hisse senedi piyasasinda degil finansal tiim piyasalarda yonii tayin etmek adina
kullanilmaktadir. Finansal piyasalarda meydana gelen ve belirli bir donemde olusan negatif
yonlii hareketleri tanimlarken ay1 piyasasi tabiri kullanilirken tam tersi yonde yani pozitif yonde
belirli bir siire ilerleyen piyasalar i¢in ise boga piyasasi tabiri kullanilmaktadir. Teknik olarak
ay1 piyasalarinda talebin azalmasi beklenirken boga piyasalarinda talebin artmasi
beklenmektedir.
https://www.gnbfi.com/forex/forex-terimler-sozlugu/ayi-piyasasi-nedir(ErisimTarihi:
14.06.2020)

Her yil mayis ayma gelindiginde finansal oyuncularin mayis aymin aslinda ayi

piyasasinin baslangici oldugunu ifade ederek bu donemde satiglarini arttirmaya baslarlar ki bu


https://www.qnbfi.com/forex/forex-terimler-sozlugu/ayi-piyasasi-nedir
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donem mayista sat ve git etkisi olarak da literatiire ge¢mistir. Ancak burada unutulmamasi
gereken asil nokta finansal yatirnmcilarin eyliil ayinda piyasaya geri donmesi gerektigi
beklentisidir.

Bu baglamda Mayis ve Eyliil aylar1 arasinda elde edilen getirin Ekim ve Nisan aylari
arasindaki periyottan daha az oldugu bulgusuna ulasilmis ve bu periyottaki piyasa
olaganligindan sapma durumuna ise halloween anomalisi ad1 verilmistir. Mayis ay1 sat ve git
etkisi tizerinden ¢ikis yapan halloween anomalisinde yiiksek kazanglarin elde edildigi donemin
baslangic1 ekim olarak verilirken, mayis ayinda sat ve git etkisine ek olarak eyliil ayinda
yatirrmcinin tekrar geri donmesi beklentisi sonradan gelistirilmekle beraber yapilan incelemeler
sonucunda eyliil ve ekim aylarinda yatirimcilarin getiri bazindaki hareket sonuglarinin ayni

paralelde oldugu gozlemlenmistir (Bouman ve Jacobsen, 2002: 1618-1619).

2.2. Donemsel Olmayan Anomaliler (Kesitsel Anomaliler)
Donemsel anomalilerde goriildiigii gibi direkt olarak zamanla koordinasyonlu olarak
ortaya ¢ikmig anomalilerden farkli olarak, firmalarin bir takim kendi 6zellerinde ortaya ¢ikan

durumlar1 temel alarak olusmus anomalilere kesitsel anomaliler ismi verilmektedir (Unal ve

Akbey, 2016: 259).

2.2.1. Firma Biiyiikliigii Anomalisi

Firma biiyiikliigii ol¢iit olarak ilgili isletmenin 6z kaynaklarinin piyasa igerisinde ki
degeri ile ifade edilmektedir. Bu baglamda firma biiytikliigli anomalisi incelendiginde piyasada
bulunan kiiciik firmalara ait pay senetlerine yapilan yatirimlarin, biiylik firmalarin pay
senetlerine yapilan yatirima oranla getiri bakimindan finansal oyunculara daha yiiksek getiriler
elde etme sans1 vermektedir (Horasan, 2008: 327-328).

Literatiirde siklikla firma biiylikligii anomalisi ¢alismalariyla beraber ocak ay1
anomalisinin de 6zdeslestigini gérmekteyiz. Bunun baslica sebepleri arasinda ocak ay1 etkisi ve
firma biiyiikliigii etkilerinin es zamanli hareket etmesinden kaynakli oldugu diisiiniilmektedir.
Daha 6nce bahsedildigi ilizere ocak ayinda yatinmcilarin daha fazla gelir ettigi tanimi daha
onceki ilgili baglikta belirtilmistir. Bu tanimla es zamanli olarak kii¢lik firmalara yatirim yapan
finansal oyuncunun ocak ayinda diger aylara istinaden daha fazla getiri elde ettigini ortaya
koyan calismalarin mevcudiyeti bu iki anomalinin birlikte incelenmesine sebebiyet
vermektedir. Ancak bu nokta gdzden kagirilmamasi gereken en dnemli husus firma biiyiikligi
anomalisinin y1ilin her ayinda gozlemlenebilmesine ragmen ocak ay1 igerisinde diger aylara gore

daha baskin bir yapida olmas1 hususudur (Unlii, 2011: 27-28).
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2.2.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram1 Anomalisi

Piyasa degeri kavrami her ne kadar isletmenin faaliyette bulundugu konuya gore
hesaplanmas1 degisiklik gosterecek olsa bile genel bir tanim sekliyle alic1 ve satici tarafindan
belirli bir fiyat lizerinden karsilikli riza ile belirlenen islem degeri ve dolayli yoldan isletme
degeridir.

Defter degeri ise; Isletmenin varlik degeri olarak belirlenmis olan tutardan isletmenin
borglarinin ¢ikarilmasi yolu ile elde edilen degerdir. Daha kisa ifade ile defter degeri i¢in
isletmenin muhasebe degeri de denilebilir (Ertugrul, 2008: 147-148).

Piyasa degeri/Defter degeri anomalisine gore piyasada diisiik oranda ki Piyasa
degeri/Defter degeri oranina sahip igletmelerin pay senetlerinin, Piyasa degeri/Defter degeri

oran1 yliksek olan pay senetlerine gore getirileri daha fazladir (Avedikyan, 2019: 49).

2.2.3. Temettii Verimi Anomalisi

Temettii finansal literatiirde 6z olarak kar payr anlamima gelmektedir. (Glinalp vd.,
2010: 48).

Temettii verimi ise belirli bir periyotta bir birim pay senedi i¢in 6denen kar payinin,
ayni1 periyod sonunda pay senedinin fiyatinin birbirine oranlanmasi ile hesaplanmaktadir.

Temettli verimi anomalisine gore ise hisse senedi fiyatlar1 ve temettii verimi arsinda
pozitif bir iliski oldugu ortaya konulmustur. Bir baska deyisle yiiksek temettii oran1 ortaya
koyan isletmelerin pay senedi fiyatlari daha yiiksekken, diisiik oranda temettii ortaya koyan
sirketlerin pay senetlerinin fiyatlarimin daha diisiik oldugu literatiire gegmistir (Unlii, vd.,

2009:146-147).

2.2.5. Fiyat-Kazan¢ Oram Anomalisi

Daha once de literatiire kazandirilmis pek ¢ok calismanin belirttigi gibi Fiyat-Kazang
orani anomalisine gore diistik fiyat-kazang oran1 ortaya koyan firmalarin, yiiksek oranlar elde
eden firmalara gore daha fazla getiri sagladigi Amerika basta olmak iizere ulusal pazarlarda
goriilmiis ve veriler ortaya konulmustur (Houmes ve Chira, 2015: 140).

Fiyat-Kazang orani yontemi genel olarak incelendiginde matematiksel olarak fiyatin
kazanca oranlanmasi sonucunda elde edilen oranin yorumlanmasi ve bu sonuca belirli anlamlar
atfedilmesi ile elde edilen bilgi biitiinii olmakla beraber 6z olarak bu sonug finansal oyuncunun,
bir birim kazang elde etmek i¢in ne miktarda 6deme yapmaya razi oldugu ile iliskilendirilebilir

(Taner ve Kayalidere, 2002: 8).
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2.2.6. Fiyat-Satis Oran1 Anomalisi

Bu oran hesaplamaya konu olan firmanin pay senedi basina olusmus fiyatini yine ayni
firmanin en son 1 yildaki yani 12 aylik periyoddaki pay senedi basina satislarina boliinmesi
sureti ile hesaplanmaktadir (Oztin,2007: 46).

Fiyat/Satis orani yatirimcilarin finansal makyajlama vb. gibi aldaticilik durumlarina
maruz kalma orani en diisiik seviyede olan analizlerden birisi olmakla beraber Fiyat/Satis orani
analizi hisse senedi i¢in derinlemesine agiklama giiciine sahip bir orandir.

Fiyat/Satis orani ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii bir iligski oldugu
calismalarda ortaya konulmakla beraber daha sade bir ifade ile fiyat/satis orani diisiik olan
isletmelerin hisse senedi getirilerinin daha fazla olmasi beklenirken, tam tersi duruma yani
yiiksek fiyat/satis oranina sahip isletmelerin daha diisiik hisse senedi getirisine sahip olmasi

beklenir (Barbeejr, vd., 2008: 6-9).

2.2.7. Fiyat-Nakit Akim1 Anomalisi

Birim fiyatin birim basina nakit akimina boliinmesiyle ortaya Fiyat/Nakit Akimi oranm
¢ikar.

Diisiik oranda F/NA oranina sahip isletmeler gozlemlendiginde var olan nakit akis
hizindan daha hizli biiylidiiklerine, tam tersi durumda ise yiiksek F/NA oranina sahip
isletmelerin daha diisiik nakit akis oranindan daha az biiyiidiikleri ortaya konulmustur.
Fiyat/Nakit Akimi anomalisi ile ilgili olarak getiri ile ters iliski icerisinde oldugunu yani yiiksek
orana sahip olan portfoylerin getirilerinin daha diisiik, Diisiik orana sahip olan portfoylerin ise
getirilerinin daha yiiksek olacagi literatiire kazandirilmigtir (Lakonishok, vd., 1994 :1548-
1549).

2.2.8. Biiyiime Oram1 Anomalisi

Bu anomaliye dair en 6nemli yaklasimlarin baginda varliklarin dogru fiyatlandirilmasi
konusu yer almaktadir. Son dénemli yapilmis ¢alismalarin sundugu kanitlar dogrultusunda,
isletmelerin varliklarini arttirmak kaygisi giiderek kurduklar1 kurumsal iliskilerle ilgili ki bunlar
devir alma islemleri, banka kredisi islemleri vb. seklinde siralanabilir, geri doniis olarak normal
dis1 diisiik getiriler elde edildigi ancak isletmelerin varliklarini daraltma yoniinde adimlar
atmasi ki bunlar bor¢lara dair ddemeler, temettiiye dair girisimler bu seklinde siralanabilir, 1lgili
durumda ise kazanim olarak normal st yiiksek getiriler elde edildigi gozlemlenmistir

(Cooper, vd., 2008:1609-1610).



32

2.3. Teknik Anomaliler
2.3.1. Momentum Anomalisi

Bu anomali ile yatirimci agisindan uygulanan genel mantiktaki strateji, gegmiste pay
senetlerinin gostermis oldugu performansin gelecekte de devam edecegi Ongoriisiine sahip
olarak ge¢miste iyi performans gosteren pay senetlerinin satin alinarak portfoye eklenmesi ve
gecmiste kotli performans gosteren pay senetlerinin satilarak portfoyde ¢ikarilmasi yoluyla

normal {istii getiri elde etme durumu uygulama alan1 bulmaktadir (Jegadeesh ve Titman, 1993:
65).

2.4. Anomalilere Iliskin Literatiir Taramasi

Literatiir de borsalar iizerine anomali ¢aligmasi adi altinda ¢ok ve cesitli caligsmalar
yapildig1 goriilmiistiir. Bu calismalar bazilarim1 géz Oniline sermek adina literatlir taramasi
yapilmis ve bu kaynaklar tablolastirilma yolu ile kuvvetli bir gorsel haline getirilmistir. Tablo
literatlire dair bir 0zet niteligi tasimaktadir. Bu tablo incelenmeden Once literatiir de etki
yarattig1 diisiiniilen baz1 ¢alismalar agiklanacaktir.

Abdioglu ve Degirmenci(2013:70) c¢alismasinda IMKB100 endeksinde mevsimsel
anomalilere dair calisma yapmislardir. 2003 — 2013 yillar1 arasinda ki verilerin kullanildig:
calismada en kiiglik kareler yontemi ile hesaplama yapilmis ve mevsimsel anomaliler basligi
altinda giin i¢i etkisi, haftanin giinii etkisi, ocak ay1 etkisi, ay doniimii etkisi, y1l doniimii etkisi
ve tatil etkilerini arastirmislardir. Giin i¢i ve haftanin giinii anomalilerinin tespit edildigini
ortaya koymuslardir. Barak(2006: 271) ¢alismasinda diinya literatiirinde sik¢a bahsedilmis
olan fiyat anomalileri yani asir1 ve diisiik reaksiyon anomalileri iizerine c¢alisma
gerceklestirmistir. Calismada IMKB de 1992-2004 yillar1 arasinda kesintiye ugramadan
islemlerini siirdiiren 80 adet isletme analiz edilmistir. Calismanin sonucunda incelenen fiyat
anomalilerinin piyasa da varhigindan bahsedilmistir. Demirkol(2016:65) c¢alismasinda
BiST100, BIST30, dolar kuru, dolar vadeli ve BIST30 vadeli islem sdzlesmeleri icin mevsimsel
anomalilere dair bir ¢alisma ylirlitmistiir. Calismanin analizinde ilgili endekslere dair getiriler
kullanilmistir. Calismada BIST30 ve BIST100 endekslerinde pazartesi giiniiniin en diisiik
getiriye Cuma gilinlinlii ise en yiiksek getiriye sahip gilinler oldugu ortaya konulmustur.
Unlii(2011: 126) ¢alismasinda ¢ok faktdrlii modelin test edilmesi temelinde IMKB igerisinde
kesitsel anomali varliginmi arastirdigi bir calisma yapmis ve neticesinde 1992- 2008 arasindaki
yillar1 arastirmasma konu etmistir. Calismada aymi yillar icerisinde ABD ve Ingiltere
borsasindaki sirketler ile IMKB’de islem goren sirketler kiyaslanmis ve incelemeye olanak

bulmus bu baglamda da IMKB’de 145 firma, ABD’ den 4971 firma ve Ingiltere’ den 350 firma
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dahil edilmistir. Arastirma sonucunda Firma biiytikliigii ve ortalama getiri arasindaki iligkinin
negatif yonlli, D/P orani ile getiri arasindaki iligkinin pozitif yonlii oldugunu tespit ederken
gecmiste kazandiran ve kaybettiren hisse senetlerinin gelecekte de kazang ve kayip etkilerine
sahip oldugunu ortaya koymustur. Yilanc1(2013:28) yaptig1 ¢calismasinda Halloween etkisinin
IMKB’de varliginin séz konusu olup olmadigini arastirmistir. Bu arastirma i¢in 1990-2010
yillar1 arasinda ki donemi baz almis ve IMKBI100 endeksi iizerinde sinamasini
gerceklestirmistir. Ayn1 zamanda ¢alismasinda ocak ay1 etkisini de inceleyen Yilanci, yaptigi
calismanin sonucunca IMKB100 endeksinde ilgili yillar arasinda ne Halloween ne de ocak ay1
etkisine rastlanmadigini ortaya koymustur. Giimiis ve Durmuskaya (2015: 50) yatiklar
calismada izmir vadeli islem ve opsiyon borsasinda islem géren Endeks30’ a dair giinliik
kapanis verilerini baz alarak 2005- 2011 yillar1 arasinda 1585 adet giinliik veri incelenmek
lizere ortaya konulmustur. Calismanin sonucunda Haftanin giinii etkisinin bu endekste
gozlemlenmedigi ortaya konulmustur. Buna ek olarak hafta sonu tatil etkisinin varligina dair
pozitif yonde kanitlar ortaya konulmustur. Yani pazartesi giinli negatif, Cuma giinii ise endeksin
pozitif getiriye sahip oldugundan bahsedilmistir. ~ Aytekin ve Sakarya (2014: 153)
calismalarinda XUTUM, XU100, XU030, XUSIN, XGIDA, XTAST, XMESY, XUHIZ,
XUMAL ve XHOLD endekslerinde 1999 — 2013 donemleri arasi incelenmis ve ocak ay1
etkisinin bu endekslerde varliklar1 aranmistir. Calismanin sonucunda ise endekslerinde
tamaminda belirli donemlerde de olsa ocak ay1 etkisinin var oldugu calisma sonucunda ortaya

konulmustur.

Tablo 2.2 Literatiir Taramasina iliskin Tablo

Cahismanin Cahismanin Calismanin Degiskenle Bulgu
Yazarlan Amaci Yontemi r
Richard Thaler | Haftasonu - - Literatiir
(1987) etkisi, tatil derlemesi
etkisi, ay olusturulmus
donlimii ve glin
ici etkisi
anomalilerinin
incelenmesi
Ercan Balaban | 1988-1993 Giig orani Bagimli Ocak, Haziran ve
(1995) donemi arasi yontemi degisken: Eyliil ay1 etkisi
IMKB’de ay Giinlik tespit edilmistir.
etkilerini endeks
anomali fiyatlar
kapsaminda Bagimsiz
incelemek Degiken:
Incelenen
aylarin
getirileri
(Haziran-
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Eyliil-
Ocak)
Nicholas Asiri reaksiyon | - - -
Barberis, ve disiik
Andrei Shleifer | reaksiyon
ve Robert anomalileri
Vishny (1998)
Mehmet Baha | IMKB100’de Panel Veri Bagimli Pozitif yonde
Karan ve haftanin giinii Analizi Degisken: | Cuma giinii etkisi
Akyay Uygur ve ocak ay1 Giinliik ve ocak ay1
(2001) etkileri ile firma getiri etkisinin varlig
bliytkligii Bagimsiz tespit edilmis
iligkisinin Degisken: | firma
arastirtlmasi Haftanin biiytikliikleri ile
islem iliskilendirilmistir
giinleri .
A. Tuna Taner | Fiyat/kazang Pazar Modeli Bagimli Firma biyukligi
ve Koray oran ve firma Y ontemi Degisken: | etkisi tespit
Kayalidere biiytiklii iine Hisse edilememistir.
(2002) gore olusturulan senedi fiyat/kazang oran
portfoylerin fiyatlari anomalisi ise
performanslarin Bagimsiz goreceli olarak
mn Olgiilmesi Degisken: | kalmis net bir
12 aylik karara
mali varilamamustir.
tablolar
Osman Barak Asir1 ve dusik | Endeks Bagimli Asir1 reaksiyon ve
(tez) (2006) reaksiyon getirisinin degisken: diistik reaksiyon
anomalilerinin | Gizerindeki Fiyat anomalilerinin
IMKB’de getirinin, Bagimsiz varlig1 tespit
varliginin anormal getiri degisken: edilmistir.
arastirilmasi olarak ele Giinlik ve
alindig1 model aylik hisse
senedi
kapanis
fiyatlar
Mukadder 2000-2006 Regresyon Bagiml Ocak ay1
Horasan (2008) | yillar1 arasinda | Analizi degisken: anomalisi
firma Fiyat gozlemlenmezken
bliyiikliigi ve Bagimsiz , firma biiytkligi
ocak ay1 Degisken: | anomalisi tespit
anomalisinin Firma edilmisgtir.
varlig biiytikligii
Tiilin Atakan IMKB’de Arch — Garch Bagimsiz Haftanin Giinii
(2008) haftanin giinii Modelleri degisken: etkisi tespit
ve Ocak ay1 Bist100 edilmis- ocak ay1
anomalilerinin endeksi etkisi
gozlemlenebilirl kapanis gozlemlenememis
igi degerleri tir.

arastirilmistir
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Bagimlh
degisken:
Giinliik
kapanis
fiyatlar
John J. 1926-2005 Panel Veri Bagimli Ay Dontimii etkisi
McConnell & | donemi 35 Analizi degisken: mevcut
Wei Xu (2008) | tilkede ay Getiri
dontimi Bagimsiz
etkisinin varlig1 Degisken:
Haftanin
Glinleri
Ulas Unlii, Ali | Hisse Senedi Panel Veri Bagimsiz Temettii verim
Bayrakdaroglu | Endeks Anlizi Yontemi | degisken: oranininim hisse
ve Ilhan Ege Getirileri Ve Temettii senedi fiyati
(2009) Temettii verim orani | tizerinde etkisi var
Verimlerinin Bagiml
Bis100 Ve Degisken:
S&P500 De Hisse
Incelenmesi senedi
fiyati
Apostolos 2000-2004 Regresyon Bagimh Temettli
Dasilas yillar1 arasinda | analizi degisken: anomalisi tespit
(2009) Atina Hisse edilmistir.
Borsa’sinda senedi
temettii (ex- fiyati
dividend) Bagimsiz
anomalisinin degisken:
varlig Borsa
Firmalar1
i¢in Giinliik
acilis ve
kapanis
degerleri
Turhan IMKB 100 Garch Yontemi | Bagimh [Ikbahar
Korkmaz, Umit | endeks getirisi Degisken: | doneminde yaz
Basaran ve iizerinde yaz IMKB100 | saati uygulamasi
Emrah Ismail saati kapanis etkisi vardr.
Cevik (2010) uygulamasi ve fiyatlari Hafta sonu
hafta sonu Bagimsiz anomalisinin
anomalilerinin Degsken: varlig1 tespit
etkilerini 1987- edilmistir.
2009 donemi
incelenmesi
Ulas Unlii Kesitsel Basit ve coklu | Bagimsiz | Firma biiyiikliigii,
(2011) Doktora | anomali ve regresyon degisken: D/P orani ve
Tezi momentum modeli Bist100 momentum
anomalisinin aylik faktorlerinin
varliginin kapanis beklenen hisse
arastirilmasi verileri senedi getirilerini

etkileyen anlamli
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Bagimlh
Degisken:
hisse senedi
kapanis
fiyatlar

risk faktorleri
oldugu ve bu dort
faktore ait risk

primlerinin piyasa

tarafindan
fiyatlandirildigi
tespit edilmistir.

Veli Yilanci
(2013)

IMKB’de 1990-
2010 aras1
halloween
etkisinin varlig

En Kiigiik
Kareler Yontemi

Bagimli
degisken:
Kasim-
Nisan ve
Mayis-
Ekim
Doénemleri
elde edilen
ortalama
getiri
Bagimsiz
Degsken:
Bist100
aylik
kapanis
fiyatlari

Halloween etkisi
tespit
edilememistir.

Zehra Abdioglu
ve Nurdan
Degirmenci
(2013)

IMKB’DE
2003-2012
donemi
MEVSIMLER
ANOMALILE
RIN VARLIGI

En Kiigiik
Kareler Yontemi

Bagimsiz
Degisken:
IMKB100
endeks
getirileri
Bagiml
Degisken:
1. Ve?2.
Seans
kapanis
fiyatlar

Giin i¢i ve
haftanin glinii
etkisi
goriilmektedir.

Sinan Aytekin
ve Sakir
Sakarya (2014)

BIST te ¢esitli
endekslerde
ocak ay1 etkisi
tespiti

Giig Orani
Yontemi Ve Tek
Yonlii Varyans
Analizi

Bagimh
Degisken:
Ay sonu 2.
Seans
kapanis
fiyatlar
Bagimsiz
degisken:
Bist100 ve
BIST-alt
sektor
endeksleri

Ocak ay1
anomalisi tespit
edilmistir.

Duygu
Arslantiirk¢olli
- (2014)
(Doktora Tezi)

Kesitsel
anomalilerin
varliginin
Bist’de
arastirilmasi

Smiflandirma ve
yatay kesit
regresyon
yaklagimlari

Bagimsiz
Degisken:
Hisse
senedi aylik
getirileri

Momentum,
DD/PD orani,
firma blyiikligi
ve karlilik
anomalilerinin
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birlikte Bagimli piyasada
kullanilmistir Degisken: gorildiigi tespit
risksiz faiz | edilmis ve bu
orant durum Borsa
Istanbul hisse
senedi piyasanin
etkinlikten uzak
oldugu fikrini
giindeme
getirmistir.
Atakan Kaya Temettiilerin Panel Veri Bagiml Hisse basina
(Yiksek Lisans | hisse senedi Analizi degisken: kazang ve hisse
Tez) (2014) fiyati Hisse Fiyati | senedi arasinda
tizerindeki Bagimsiz pozitif
etkisi Degisken: | korelasyon, 6z
Hisse sermaye karlilig
basina ve hisse bagina
kazang ve kazang arasinda
0z sermaye | ise negatif
karlihig: korelasyon tespit
edilmistir.
Dragos Stefan | Romanya Regresyon Bagimsiz Halloween
Oprea (Biikres) analizi Degisken: | etkisinin olmadigi
(2014) borsasinda Halloween | ileri siirilmiistiir.
Holloween Anomalisi
anomalisinin aylarmin
varliginin kapanis
arastirilmasi fiyatlar
Bagiml
Degisken:
borsadaki 4
endeksin
aylik
kapanis
fiyatlari
Eren Firmaya 6zgi Panel veri Bagimli Anomaliler tespit
Yazicioglu degiskenler ile | analizi degisken: edilmis ancak bazi
(2015) (tez). (kesitsel Hisse anomalilerin
anomaliler) Bist senedinin literatiirde olanin
tizerinde normal Ustii | tersine bulgular
anomali getirileri, sundugu
arastirmasi sharp goriilmiistiir.
oranlar1 ve | Bist’in zayif
treynor formda etkin
oranlari olmadigi
Bagimsiz sonucuna
degisken: varilmistir.
PD/DD,
F/K orani,

F/NA oranmi
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bagimsiz
degisken
Fatih Burak [zmir vadeli Regresyon Bagiml Haftanin giinii
Gumiis ve islem ve analizi degisken: etkisine dair gii¢lii
Sedat opsiyon getiri bir kanit
Durmuskaya borsasinda Bagimsiz bulunamazken
(2015) (VOB) Haftanin Degisken: Hafta sonu
giinleri ve tatil Haftanin etkisinin varligi
anomalisinin giinleri tespit edilmistir.
varligi
Sule Yiiksel 2008-2014 Gii¢ Oran1 Bagimsiz Ocak ay1
Yigiter ve doneminde Y ontemi degisken: anomalisi varlig1
Kiibra Saka Ocak ay1 BiST100 tespit edilmistir.
Ilgin (2015) anomalisinin endeksi
varliginin yillik
arastirtlmasi getirisi
Bagiml
degisken:
Kemal 2005-2015 EKK Yontemi Bagimli 1 endekste Ay ici
Eyiiboglu ve donemi 24 Bist degisken: etkisi tespit eilmis
Sinem endeksinde incelenen - 14 endekste ay
Eyiiboglu glinliik veriler bist dontimii etkisi
(2016) kullanilarak ay endeklerini | tespit edilmis ve
ici, ay doniimii n giinliik yil doniimii etkisi
ve yil dontiimii logaritmik | tespit
etkisinin tespiti getirileri edilememistir.
Bagimsiz
Degisken:
her bir
endeksin
kapanis
fiyatlar
Seyfettin Unal | Firma Firmalar Bagimli Firma biiytikligi
ve Fatih Akbey | Biiyiikliigii ve | biyiiklikklerine | degisken: ve Piyasa Degeri
(2016) PD/DD gore siralanarak | getiri — Defter Degeri
anomalilerinin | asir1 kazang Bagimsiz Orani
varlig1 ve bu durumlar belirli | degisken: anomalisinin
anomalilerin en | kistaslar altinda | Firma varlig1 tespit
yiiksek getiriyi | tespit edilmeye | biyiikligi, | edilmistir.
saglamak iizere | ¢alisilmistir. PD/DD
birlestirilmesiyl orant
e olusturulan
portfoylerin,
ayr1 ayri
olusturulan
portfoylere gore
getirisinin orani
Merve Bist100 ve Regresyon Bagimsiz Bazi endekslerde
Demirkol Bist30 dabaz1 | analizi Degisken: | (bist100,bist30,
(2016) takvimsel Incelenen | dolar)
TEZ anomalilerin anomalilere | gézlemlenen
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varliginin ait anomalilerin
arastirilmasi belirlenen bazilarinda ise hi¢
kukla gozlemlenmedigi
degiskenler | ortaya
Bagiml konulmustur.
Degisken:
incelenen
endeks(ler)
H. Isin Asiri tepki De Bondt ve Bagimsiz Asir tepki
Dizdarlar ve hipotezinin Thaler(1985)’in | degisken: hipotezine
Reyhan Can Borsa kazanan ve Bist100 rastlanmamustir.
(2017) Istanbul’da kaybeden aylik
2003-2016 portféy modeli | kapanis
donemlerinde degeri
varliginin test Bagimh
edilmesi degisken:
hisse senedi
aylik
kapanis
degerleri
Resat BIST’de yilin ARCH-GARCH | Bagimsiz Yilin aylart
Karcioglu ve aylari yontemi degisken: anomalisi tespit
Nevin Ozer anomalilerin BIST100 edilmistir.
(2017) varligi tespit VE BIST-
edilerek ALT
belirlenen sektorlerine
anomalilerin ait giinliik
BIST’de olusan kapanis
getiri ve fiyatlari
volatilite Bagimli
tizerindeki degisken:
etkilerini Normal dist
saptanmast getiri
(2002-2016) durumlari
Tuncay Turan | Haziran ve Gii¢ Orani Bagimsiz Ocak, haziran ve
Turaboglu ve eyliil aylar Y ontemi degisken: 3 | eyliil ay1 etkisi
Tugba Nur basta olmak er aylik tespit edilmistir.
Topaloglu iizere aylara mali
(2017) iliskin tablolar
anomalilerin Bagimli
kanitlanmasi, degisken:
Bist drnegi getiri
Yusuf Kaldirim | 2008-2015 Panel veri Bagimsiz Momentum
(2017) donemleri aras1 | analizi Degisken: | anomalisi tespit
momentum ve BIST100 edilirken diisiik
diisiik fiyat endeksi fiyat anomalisinin
anomalisinin getirisi var olduguna dair
varliginin Bagimli bir kanit
arastiritlamsi Degisken: bulunamamustir.

Hisse
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senetlerinin
giinliik
acilis ve
kapanis
degerleri
Nagihan Bist100 Giig orant Bagimli Ocak ay1
Simsek tizerinden ocak | yontemi degisken: anomalisi tespit
(tez) (2018) ay1 Getiri edilmistir.
anomalisinin Bagimsiz
varliginin degisken:
sinanmast aylarin ve
yillarn ilk
Ve son
islem giinii
acilis ve
kapanis
verileri
Serife Goger Borsa Panel veri Bagiml Siirti davraniginin
(tez) (2018) Istanbul’da siirii | analizi degisken: | varligs
davranisi getiri kanitlanamamistir
varliginin test Bagimsiz
edilmesi degisken:
giinliik ve
haftalik
kapanis
fiyatlar
Zahir Daday F/K- F/Nakit Does the Stock | Bagimli F/S orani igin
(2019) Akim — F/S — Market degisken: istatistiksel olarak
PD/DD Overreact?” Olusturulan | anlamlilik tespit
anomalilerinin | isimli makalede | portfoy ve | edilememis. Diger
BIST100’ deki | kullandiklar hisse Anomalilerin
varligiin yontem senetlerinin | varlig: tespit
aragtirilmasi uyarlanarak aylik edilmistir.
kullanilmistir. getirileri
Bagimsiz
degisken:
Bist100
fiyat
endeksi
Sevan 2009-2015 Regresyon Bagiml Firma Biiytkligi
Avedikyan donem analizi degisken: ve Momentum
(tez) (2019) araliginda Hisse anomalisine
Bist’de kesitsel senedi rastlanmazken,
anomalilerin getirileri, piyasa
varligi Bagimsiz degeri/defter
arastirilmastir. Degiskenler | degeri ve temettii
: firma verimi
biiyiikligii, | anomalisine
piyasa rastlanmustir.
degeri/defte

r degeri
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orani,
temetti
verimi,
momentum
etkisidir.
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UCUNCU BOLUM
HAFTANIN GUNU ANOMALISININ DEGERLENDIRILMESI

Arastirmanin ilk bolimiinde geleneksel finans ve davranigsal finans yaklasimlarinin
temel teorik bakis acilarinin tizerinde durulmustur. Calismanin ikinci boliimiinde finans bilim
dali agisindan ¢ok sayida galisma yapilmasina sebebiyet verecek kadar merak uyandiran ve bir
0 kadarda arastirilmasi gereken derinlige sahip olan anomali kavrami iizerinde durulmus ve
ayrica anomaliler iizerine yayimlanmis ¢alismalarin literatiir derlemesi yapilmistir. Calismanin
son boliimde ise bu eserin uygulama boliimii tizerine ¢aligmalar ve sonuglar aktarilmistir.
Ucgiincii boliimde kullanilan verilerden, verilerin elde edilmesinden, arastirmada kullanilan

yontem gibi daha teknik bilgilerden detayli bir sekilde bahsedilmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Klasik finans anlayisiyla iliskin teorilerin agiklanmasi ile baslamis bulunan bu
calismada literatiiriin genel hat akis: ile paralel bir ilerleyis izlenmistir. insanin rasyonel bir
varlik oldugu goriisiinii dayanak noktasi yapan klasik finans anlayisi ile baglanip zaman igerinde
aslinda insanin rasyonel olmadigi ve buna bagli olarak da piyasalar ve insan {izerindeki
degerlendirmelerin degistigi ortaya konulmustur. Bu baglamda bu ¢alisma da ilgili temellerden
beslenerek ortaya ¢ikmis olan anomali konusunu detaylandirmak ve BIST alt sektorlerden
Gida(XGIDA) sektoriinii odak noktasina alarak, teoriler disinda daha agik ifade ile uygulamada
anomalilerin varligin1 gida alt sektoriinde tespit edilmesi ve agiklanmasi seklinde bir amag ilke
edinilmigtir. Literatiir incelendiginde anomali ¢alismalarinin genelde endeksler iizerinden
yapildig1 ve gerek pay senedi ile yapilan ¢aligmalarin sayisinin az olmasi gerek ise gida alt

sektorii lizerinden yapilan ¢aligmalarin literatiir eksikliginin olmasi bu ¢alismanin katma deger

yaratmay1 amagladig kritik noktalardir.

3.2. Cahismanmin Veri Seti

Bu ¢alismada BIST gida endeksi (XGIDA) altinda islem goren isletmelere ait pay
senetleri lizerinden getiri ile islem yapilan giin arasindaki iliski incelenmektedir. Bu amaca
doniik olarak ilgili sektdrde var olan sirketler 1999-2019 yillar1 arasinda giinliik kapanis
fiyatlar1 isleme alinarak uygulama yapilmis ve var olan tiim BIST Gida — igecek alt sektdriinde
islem goren sirketlerin pay senetleri uygulamaya dahil edilmis ancak baz sirketlerin ilgili yillar

arasinda BIST {izerinde faaliyet gostermedigi saptanarak filtreleme yoluna gidilmistir. Bu
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baglamda 22 adet sirket goziilkmesine ragmen yapilan filtreleme sonucunda 10 adet sirket
uygulamada isleme konu olmustur. Bu filtreleme islemi sadece sirketlerin pay senedi
piyasalarinda isleme girme tarihleri ile smir kalmayip aym zamanda sirketlerin pay
piyasalarinda veri siirekliligi ve bu verilere ulasilabilirligimiz agisindan da filtre edilmistir. Bu
baglamda pay senedi piyasasinda arastirmaya konu yillar arasinda faaliyet gostermesine
ragmen filtre edilerek inceleme disina alinmis olan sirketler; Pinar Entegre Et, Kerevitas Gida
Sanayii, Kristal Kola ve Mesrubat Sanayii’dir.

Her bir firmaya ait gilinliik kapanis fiyatlar1 (ikinci seans kapanis fiyatlar1) verileri
BiST’e yapilan yazili talep cercevesinde kurumun BIST Data Store iizerinden géndermis

oldugu veri seti ile elde edilmis ve kullanilan uygulama yontemine gore diizenlenmistir.

BIST GIDA — ICECEK ENDEKSI

Calismaya Borsada Hisse Senedi Islem Gérme Tarihine Gore Dahil Olan Sirketler:

. Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S. (27.11.1992)

o Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S. (11.05.1990)

. Konfrut Gida Sanayii ve Ticaret A.S. (10.06.1996)

. Merko Gida Sanayii ve Ticaret A.S. (23.09.1994)

o Penguen Gida Sanayii A.S. (22.04.1998)

o Pinar Su ve Icecek Sanayii ve Ticaret A.S. (28.08.1987)

. Pinar Siit Mamulleri Sanayii A.S. (03.02.1986)

. Tat Gida Sanayii A.S. (09.08.1993)

° Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (05.12.1994)

o Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S. (29.11.1989)
https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler (Erisim Tarihi: 09.03.2020)

Calismada BIST gida endeksinde yer alan isletmelerin hisse senedi getirileri {izerindeki
giin etkisini tespit etmek amaciyla olusturulan model asagidaki gibidir.

GETIRI = o +B1(PZTi))+B2(SALIit)+B3(CRSit)+Ba(PRSit)+Ps(CUMir) +eit

Model de bagimli degisken olarak incelenecek olan hisse senetlerinin kapanis degerleri
tizerinden hesaplanan getiri degerleri yer almaktadir. Bagimsiz degisken olarak hisse
senetlerinin islem gorme giinleri kukla degisken olarak tespit edilerek modele dahil edilmistir.
Kukla degiskenler hisse senedinin islem gordiigii giinlere (1), islem gormedikleri giinlere (0)
verilerek olusturulmustur.

Modelde yer alan bagimli degisken getiri olarak belirlenmistir. Getiri hesaplanirken

asagidaki formiil kullanilmistir.


https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler
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Re=n(5-)
AV

R; = t donemde ki getiri
P, = t donemdeki giinliik kapanis fiyati
P,_y =t — 1 donemdeki giinlik kapanis fiyati

Seklinde ortaya konulmustur.

Nitekim Abdioglu ve Degirmenci (2013: 62)‘de yaymlamis olduklar1 makale
calismasinda, Ar1’da(2015: 15) doktora calismasinda, , Akbalik ve Ozkan (2016: 7) ise
yayinladiklar1 makale g¢aligmasinda ayni yontemle getiri hesaplamasi yapmakla beraber
Akbalik ve Ozkan getiri hesaplama formiiliinde logaritma (In) kullanmalarinin sebebini veri
setlerinde var olan u¢ degerlerin hesaplamalar iizerinden elde edilecek her bir veri i¢in ortaya

koyacag1 negatif etkilerden arinmak olarak tanimlamislardir.

3.3. Arastirmanin Yontemi
3.3.1. Panel Veri Analizi

Zaman serisi ve kesitsel verilerin bir arada oldugu kiimeleri betimlemek i¢in literatiirde
havuzlamak/havuzlanmis veri setleri (Pooled Data) terimi kullanilmaktadir. Bununla ilgili net
bir 6rnek vermek gerekirse 20 yil boyunca 10 fakli iilkeden elde edilen issizlik oranlar
verilerinin olusturdugu kiime havuzlanmis veri olarak isimlendirilecektir. Her bir iilkeden ayr1
ayr1 20 yillik siire¢ boyunca elde edilmis olan issizlik oranlari zaman serisi verisine 6rnek teskil
edecegi gibi, 10 yillik issizlik oranlar ise her bir y1l i¢in kesitsel veri olarak tanimlanacaktir.

Panel verisi ise 0zel bir cesit havuzlanmis veridir. Havuzlanmis veri tanimindan
anlasilacagi lizere zaman serisi verileri ve kesitsel verilerin birlesiminin olusturdugu bir kiime,
bir havuzdur. Ayn1 zamanda panel veri analizi ile belirli bir zaman dilimi belirlenmis olan
firmalar veyahut hane halki gibi birimlerin incelenmesi de gergeklestirilmektedir (Gujarati ve
Porter, 2009:4-5).

Panel veri analizinin bu calismanin arastirma yontemi olarak secilmesinin ardinda
literatiirde cokca kez bahsedildigi ilizere komplike insan davranislarinin modellenmesi
hususunda zaman seri analizleri veyahut yatay tekil kesit gibi kullanimlara goére nispeten daha
aciklayici olmasindan kaynaklanmaktadir (Bal ve Ozdemir, 2017: 91).

Panel veri analizi yonteminin diger analiz yontemlerine gore cesitli avantajlarmin
bulunuyor olmasi ¢alismamiz gibi ¢esitli verileri saglikli sekilde elde eden caligsmalarda da
kullanilmast bazi avantajlar getirmektedir ki panel veri analizinin bu avantajlar su sekilde

siralanabilir:
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J Ekonomik analiz yontemlerinde birimlerin homojen olmadigini ortaya konulan
bilgiler cercevesinde gozlemlenebilir ve bu baglamda da zaman serisi ve yatay kesit
analizlerinden ziyade panel veri analizi incelendiginde bu homojen olmama durumunun
panelde gecerliligini korudugunu gézlemlemekteyiz.

o Tahmin sapmalarmin normalde var oldugu bilinmektedir ancak panel veri
analizinde panel sapmalar1 ya ¢ok kiiciik miktarlarda meydana gelmekte ya da hi¢c meydana
gelmemektedirler.

J Panel veri analizi zaman ve birim verilerinin birlikte kullanilmas1 gereken yani
tek diize bir analizden ziyade daha komplike analiz yapilmasini mecbur kilan durumlarda
kullanilabilir ¢iinkii panelin yapis1 zaman ve birim verilerinin kullanimi i¢in zemin
hazirlamaktadir (K6se,2020: 57).

Literatiire bakildiginda ayn1 zamanda panel veri analizlerinin olumsuz sonuglar1 oldugu
da goriilmektedir ve bu sonuglar ise su sekilde siralanabilir:

. Belli basli bir zaman periyodu igerisinde yapilan anketlere katilim gostermis
olan her bir birime dair koordinasyon sorunu olusabilme ihtimali ortaya konulan
dezavantajlardandir. Bura da koordinasyon sorunu ile ortaya konulma istenen ise birimlere
uygulanan anketlere dair saglikli cevaplar alinamamasi, ayni birimlerin cevaplarinin kendi
iclerinde tutarlilik konusunda sorunlar olabilmesi gibi se¢ceneklerdir.

° Analizde ilgili arastirmaci diizenleme asamasina gectigi zamanda belli bash
sorunlarla kars1 karsiya gelme ihtimali tagimaktadir. Bunlar temel olarak veri setlerine dair
uzunluktan kaynaklanan sorunlar ile zaman serisi ile yatay kesit iliskisinde meydana gelen
parametre farkliliginin dikkate alinmadigi durumlarda olusabilecek olan bazi sapmalarin
meydana gelmesi ve bu sapmalardan kaynakli olarak yanlis sonu¢ ve dolayisiyla da yanlis

yorumlarin ortaya ¢ikmasidir (Demirhan,2009: 81).

Panel data modellerine gegmeden 6nce ise belirtilmesi gereken 6nemli husulardan biri

caligmada panel veri analizinin stata programi {izerinde uygulanmis oldugu bilgisidir.

3.3.2. Panel Veri Modelleri

Panel veri analizi modelleri literatiir incelendigi iki ana baslik etrafinda bilgilerin
sekillendigi goriilecektir. Bu basliklar; Sabit Etkiler Modeli (FEM) ve Rassal Etkiler Modeli
(REM)’ dir.

Her iki modeli de ayr1 ayr1 incelemeden once genel kabul gérmiis bir panel data modelini

inceleyelim. Bu model su sekilde tanimlanabilir;
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Vit = Buie + Bait + Baie + Baie + - + BrieXiie + it
Yazilan modeldeki veriler ise su sekilde agiklanabilir;
1:1,2,3,4,...., N seklinde, t:1,2,3,4,.....,T seklinde ifade edilirken i’nin kesitleri temsil
ettigi ve t’ nin ise zamanin temsilcisi olarak modelde yer aldig1 agiklanabilmektedir. Son olarak
ise modelde hata terimi (€)’nin ortalamasi sifir olarak kabul edilmekte buna ek olarak sabit
varyansli oldugu da model i¢in kabul gérmektedir. (Ozer ve Bigerli, 2003: 71).
e Sabit Etkiler Modeli

Modelde var olan her bir kesit birimine dair digerlerinden farkli sabit degerler ortaya
koyulmaktadir. Bu modelde egim katsayilarina dair bir degisimin s6z konusu olmadig1 gibi ki
bu egim katsayilar1 £ ile ifade edilmektedir, sabit katsayilar hususunda nitelendirildigi gibi her
anlamda sabit olmasindan ziyade aslinda bu katsayilarin zamansal verilerin ve/veya zamansal
verilerin arasinda degisiklik gosterebilmesinin aslinda teorik olarak miimkiin oldugu ifade
edilmektedir. Panel veri analizi igeriSinde yalnizca kesite, yalnizca zamana veya her ikisine
bagli olarak panelde degisiklik oluyorsa bu ti¢ durum sirasiyla; tek yonlii kesite bagli, tek yonli
zamana bagli ve son olarak ¢ift yonlii sabit etkiler modellemeleri olarak nitelendirilmektedir.

Tek yonlii modelin ifadesi su sekildedir;

Yie = (@ie + i) + BrieXaie + - + BrieXkie + €ie

Cift yonlii modelin ifadesi ise su sekildedir;

Yie = (@i + tie + Aie) + BrieXvie + -+ BraeXie + €ie
(Ozer ve Ciftei, 2009: 42).

e Rassal Etkiler Modeli
Bu modelde daha once bahsetmis oldugumuz birim ve zaman kavramlarindaki

degisikler rassal etkiler olarak atfedilmektedir. Rassal etkiler modeli sabit etkiler modeline bazi
yonlerden daha avantajli olarak kabul edilebilir. Bu avantajlar ise sirasiyla; 6rneklemin disinda
kalan etkilerin modele dahil edilebilmesine olanak tanimasi ve serbestlik derecesi kaybina izin
verilmiyor olmasidir.

Bu modelde p; ayn1 zamanda hata teriminin (¢) iginde yer almaktadir ve bu baglamda
da bu model matematiksel anlamda su sekilde ifade edilir:

Tek yonlii modelin ifadesi su sekildedir:
Yie = @it + PrieXvie + o F Brie + Xpae + (Wi + vit)

Cift yonli modelin ifadesi ise su sekildedir:
Yie = Qe + BrieXvie + -+ BrieXpir + (i + A4 + Vi)

Ifade edilen denklemde ortaya konusan hata terimi iki bilesenli hata terimi olarak

tanimlanmaktadir (Ozer ve Ciftci, 2009:230).
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e Hausman Testi

Hausman testi, sabit etkiler modeli ve sabit etkiler modelleri arasinda se¢im yapilmasini
gerektiren durumlarda iki model arasinda se¢imin yapilmasi amacini tastyarak ortaya konulmus
olan bir modeldir. iki temel hipoteze sahip olan bu test i¢in hipotezler su sekilde agiklanr:

H,: Bagimsiz degisken ile hata terimi iliskisi negatif

H;: Bagimsiz degisken ile hata terimi iligkisi pozitif

H, hipotezine dair rassal etkiler modelinin kullanim1 daha uygun olurken, H; hipotezin
de ise sabit etkiler modeli kullanim1 daha uygun olacaktir.

Rassal etkiler modeli igerisinde hata terimleri ve bagimsiz degiskenler korelasyon iginde
degilse sabit etkiler modeli segilirken diger taraftan rassal etkiler modelindeki p; degiskeni
rassal bir degisken olmakla beraber cor(u;, x;;)=0 durumu gegerli ise rassal etkiler modelinin

se¢imi daha uygun olacaktir (Ozhuy, 2019: 86).

3.3.3. Birim Kok Testi

Birim kok testi, mevcut veri setinde var olan serilerin duraganlik yapilarina
Olglimleyebilmek mantigiyla ortaya konulmus testtir. Birim kok testi ayni zaman da Dickey ve
Fuller araciligiyla testlere dair istatistiklerin var olan kritik degerleri tablolagtirilmak vasitasi
ile literatiire kazandirildigindan bu bilim insanlarinin isimleri ile de sdylenegelmektedir. Birim
kok testinin hesaplanmasi tizerine istatistiki temel gdsterim ise su sekilde ortaya konulmaktadir;
Ayy = B1 + Bt + pye-1 + Uy

Modeldeki asli test edilmesi gereken nokta p = 0 seklindeki esitligin saglanip
saglanamadig1 lizerinedir. Bu durumun test edilebilmesi i¢in ise t istatistiginin kullanilmasi
gerekliligi dogmaktadir. Hesaplama bu sekilde yapildiktan sonra esitligin saglandigi durum
ortaya c¢ikarsa yani p = 0 durumunun ortaya konulmast s6z konusu olursa y, ‘nin bir birim
koke sahipligi durumu ifade edilebilecektir.

Ancak bazi durumlarda hata terimlerinin ardigik bir sekilde bagimlilig1 s6z konusudur.
Bu gibi durumlarda ise istatistiki goriinlim su sekilde ortaya konulmaktadir:

Ayy = By + Bot + PYeor + Ty aibyy + &

Genisletilmis Dickey ve Fuller testi ise su sekilde ifade edilir;

Ay =pyi¢-1 +ap+6t+a;+6,+u, i=12,..,,Nt=12..,T
Denklemdeki ifadeleri ise su sekilde agiklamak anlamlandirmak agisindan faydali olacaktir
(Alp,2011: 16-17).

P= En fazla gecikme sayis1

o= birim etki



0; = zaman etkisi

6; = zaman egilimi

3.4. Analiz Sonuclari

3.4.1. Birim Kok Testi Sonuc¢lar:
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Bu boliimde incelenmesi gereken ilk kavram duraganlik kavramidir. Duraganlik bir

zaman serisinin ortalamasinin, varyansinin buna ek olarak da kovaryasinin sabit kalabilmesi

durumu ile ifade edilebilecek bir kavramdir. Bu sekilde bir seri varsa, bu seri duragan seri olarak

tanimlanir. (Kose, 2020: 66).

Bu baglamda yapilan ekonomik analizlerden incelenen en dnemli noktalardan birisi de

degiskenlerin duraganligidir. Bir ekonomik analizden gergekci sonuglart maksimum seviyede

vermesini bekleyip, sapmalari ve yaniltict sonuglar ortaya ¢ikmasi ihtimaliniz minimize etmek

veya ortadan kaldirmak i¢in dikkat edilmesi gereken nokta degiskenlerin duraganligi lizerine

kuruludur. (Kuruer, 2019:45).

Calisma da birim kok testine ait olan sonuglar Tablo 3.1°de goriilecegi lizere ortaya
konulmustur.

Tablo 3.1 Birim Kok Testi Sonuglari agagidaki gibidir. (IPS Birim Kok Testi Sonuglari- Im-
Pesaran-Shin)

Tablo 3.1 Birim Kok Testi Sonuglari

Statistic p-degeri

Getiri t-bar -81.0522

t-tilde-bar -53.3348

Z-t-tilde-bar -1.9e+02 0.000
PZT t-bar -93.0656

t-tilde-bar -57.0540

Z-t-tilde-bar -2.1e+02 0.000
SALI t-bar -93.0151

t-tilde-bar -57.0424

Z-t-tilde-bar 2.1e+02 0.000
CRS t-bar -93.0535

t-tilde-bar -57.0512

Z-t-tilde-bar -2.1e+02 0.000
PRS t-bar -93.2619

t-tilde-bar -57.0991

Z-t-tilde-bar -2.1e+02 0.000
CUM t-bar -92.6695

t-tilde-bar -56.9624

Z-t-tilde-bar -2.1e-02 0.000
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Modelde yer alan tiim degiskenler duragandir. Birim kdk testi sonucuna gore p < 0,05

(yani %5 den kii¢iik degerler) oldugu i¢in duraganlik tespiti yapilmistir.

3.4.2. Panel Veri Analizi Sonuclari

Baltagi (2005: 6) yaptig1 ¢alismasinda panel veri analizinin kullanim1 konusunda 6nemli
bazi1 noktalar olduguna dikkat ¢ekmistir. Baltagi bu calismasinda bahsetmis oldugu panel veri
analizine dair kritik olarak isimlendirebilecegimiz noktalardan ilkini panel veri analizleri
uygulamalarin da karmasik davranigsal modelleri olusturma ve bunlari ¢éziimlemede panel veri
analizlerinin olduk¢a 6nemli olarak tanimlayabilecegimiz avantajlari oldugunu belirtirken
ikinci olarak bahsedecegimiz kritik noktay1 ise panel veri analizlerinin genelde mikro ekonomik
diizeyde yer alan ekonomik modelleri olusturmada yani hane halki, bireysel yatirimeilar, firma
bazli odaga sahip ¢alismalar gibi 6nemli bir yer tuttugunu belirtmistir.

Bu baglamda calismamizda da XGIDA endeksi igerisinde yer alan filtremeler
sonucunda verilerine tamamen ulasilabilen 10 firmanin giinliik kapanis fiyatlar1 ve bu veriler
1s1¢1inda elde edilen getirileri temel aliarak ve BIST icerisinde islem giinleri olan; Pazartesi,
Sali, Carsamba, Persembe, Cuma giinleri nezdinde panel veri analizleri sonuglar1 asagidaki
tabloda belirtildigi gibidir.

Tablo 3.2 Panel Veri Analizi Sonug¢lari

Degiskenler Sabit etkiler modeli Tesadiifi etkiler modeli

Getiri Coef. t.degeri | p.degeri | Coef. t.degeri | p.degeri
(Bagiml

Degis.)

PZT -0.00681 -3.05 0.002* | -0.00864 -3.87 0.000
SALI 0.00386 1.73 0.193 0.002035 0.91 0.362
CRS 0.0022306 | 1.22 0.152 -0.00183 -0.82 0.412
PRS 0.0029353 | 1.32 0.188 0.0011045 0.49 0.612
CUM 0.001830 0.82 0.412 0.00158 0.56 0.562
Sabit -0.00164 -1.04 0.298 0.001879 0.12 0.905
F-Value 7.30 0.000

Wald Value 29.20 0.000
R-Kare degeri | 0.3616 0.36

Hausman Test 0.000

Breusch- 4.88 0.0272

Pagan Test

Gozlem sayist | 52158

* ile isaretlenen her bir alan %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilig1 temsil etmektedir.
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Bu bilgiler 1s181inda asagida belirtilen hipotezler olusturulmustur. Bu hipotezler:

H, = Hisse senedi getirileri ile haftamin ginleri arasinda iliski yoktur.
H, = Hisse senedi getirileri ile haftanin glinleri arasinda iliski varduir.

Seklinde olusturulmustur.

Panel veri analizinde agiklandig1 lizere iki temel model var olmaktadir. Bu modeller,
Sabit etkiler modeli ve Rassal etkiler modelleridir. Uygulamada model se¢imi yapmak i¢in
Hausman test sonuglarina bakilmistir. Hausman test sonucu 0.005 degerinden kiiciik ¢iktig1 icin
sabit etkiler modeli yorumlamalarda kullanilmistir. Calismada olusturulan modelde istatistiki
anlamda bir sorunun meydana gelip gelmediginin sinanmasi igin ise Breusch-Pagan testi
yapilmistir. Breusch-Pagan testi ile elde edilen sonuglara gore istatistiki agidan bir problem
olmadig1 ortaya konulmustur.

Analizde bagimsiz degiskenler olarak belirlenmis olan haftanin islem giinleri yani
Pazartesi, Sali, Carsamba, Persembe, Cuma giinleri incelendigine Pazartesi giiniiniin diger
giinlerden farkli bir sekilde istatistiki anlamliliga sahip olarak aradan ayristigini
gozlemlenmektedir. Daha net ifade etmek gerekirse ¢alismaya dahil edilen haftanin giinlerinden
Pazartesi giiniiniin diger gilinlere gore istatistiki anlamda %1 anlamlilik diizeyinde incelemeye
konu olan XGIDA endeksi altinda yer alan 10 adet firmanin getirileri {izerinde negatif yonde
anlamli oldugunu ortaya konulmustur. Haftanin diger giinleri olan Sali, Carsamba, Persembe,
Cuma giinlerinin ise ayni firmalarin getirileri {izerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi
goriilmektedir.

Pazartesi giiniiniin hisse senedi getirilerine iligkin literatiir incelendiginde:

Giirbiiz (2006: 11) calismasinda pazartesi giiniinin anlamliligint birgok sebebe
dayandirmistir. Bu sebeplerden bir tanesi kredili islemlerden kaynaklanan pazartesi giinii
etkisidir. Kredili islem yapan finansal oyuncularin kredi faizlerini hafta sonu 6demekten
kaginmak adina haftanin son giinleri olan Persembe ve Cuma giinleri alim yapmaya yoneldikleri
ve hisse senedi pazartesi giinii portfoye eklenmesiyle bu sekilde islem yapan yatirimci hafta
sonu kredi faizi 6demekten kaginmasi amacini1 basarmasi ancak bunun etkisinin pazartesi giinii
piyasalara yansimasi olarak degerlendirmistir. Atakan (2008: 101) calismasinda ise pazartesi
giinli etkisine dair yaptig1 agiklamasinda baz1 piyasada olumsuz algi ve fiyatlamaya neden
olacak haberlerin kasitli olarak hafta sonu yani borsada islem yapilmayan giinlerde verilerek bu
haberlerle yatirimcinin negatif fiyatlamayr maksimize etmesinin oniine ge¢ildigini ancak bu
haberlerin etkisinin nihai olarak pazartesi giiniine yansidiginin altin1 ¢izmistir. Hem kurumsal

hem de bireysel yatirimcilarin hafta sonu piyasay1 degerlendirme ve danismanlik vb. hizmet
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almalar1 neticesinde pazartesi giiniiniin emir bakimindan diger gilinlerden ayristig1 ve bununda

pazartesi etkisine neden oldugu da ortaya konulmustur (Karcioglu ve Ozer, 2017: 478-479).
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SONUC

Bu ¢alismada BIST Gida alt sektorii igerisinde yer almakta olan 10 adet firma {izerinden
1999-2019 yillar1 arasinda 21 yillik bir zaman periyodu igerisinde 52158 gozlem sayisi ile
analiz edilerek etkin piyasalar hipotezinin sunmus oldugu varsayimlara aykirilik olarak da
tanimlanabilecek olan anomalilerin ilgili sektorde varligina dair arastirma yapilmak tizere yola
¢ikilmistir. Bu baglam ¢alismanin ilk boliimiinde teorik kisim {izerinde durulmaya calisilmistir.
Ikinci boliime gelindiginde ise anomali kavrami tammmlanmis ve bu kavram cesitli
siniflandirmalara tabi tutularak agiklanmaya calisilmis bunlara ek olarak ise ayni bolim de
literatiire dair genel bir tanimlama yapilmak sureti ile literatiirde yapilmis olan ¢alismalar daha
modern bir gorliinim kazanip okuma kolayligi elde edilmesi adina tablolagtirilmistir.
Calismanin son boliimiinde arastirmanin amacina doniik belirlenen analizler yapilmistir.

BIST Gida (XGIDA) alt sektériinde yer alan 10 firma iizerinden yiiriitiilen bu arastirma
literatiirle uyumlu olarak pazartesi giinleri ilgili sektorde negatif yonlii hareketin olduguna yani
haftanin giinii etkisinin istatistiki olarak Pazartesi giinlerinin negatif getiri getirdigi bakis agist
ile anlaml1 oldugu sdylenebilmektedir. Literatiirde pazartesi negatif Cuma ise pozitif etkiden
bahseden haftanin giinii etkisi baglaminda bu ¢aligmada Cuma giiniiniin diger giinlerden farkli
ve net olarak pozitif ayristigini sdylemek miimkiin géziikmemektedir. Bu tanim g¢ergevesinde
kismi olarak haftanin giinii etkisinin varliginin tespit edildigi sonucuna ulagilmstir.

Atakan (2008: 109) calismasinda 1987-2008 tarihleri arasinda IMKB Ulusal-100
endeksi iizerinden yaptig1 ¢alismasinda literatiire uygun olarak Pazartesi giiniin negatif getiri,
Cuma giiniinii ise pozitif getiriler ortaya koydugunu tespit etmis ve bu netice ile haftanin giinleri
anomalisini ortaya koymustur. Calismasinda IMKB iizerinde haftanin giinii etkisi anomalisinin
varhigina kanaat getirmesi sonucunda IMKB’nin ilgili analiz dénemi icerisinde zayif formda
etkin olmadigini belirtmistir.

Buna ek olarak Gii¢ vd. (2016:1090) calismalarinda haftanin giinii etkisini tespit etmis
ve calismalarina ilgili anomalinin tespitinden dolay1 piyasa etkinliginin ilgili donem ve
inceledikleri piyasa sinirlar ¢ergevesinde etkinligin olmadigini eklemislerdir.

Bu baglamda bu caligma yatirimeilar i¢in arastirmaya konu olan sektér de yatirim
yaparken aldiklar1 pozisyonlar1 pazartesi giinleri gozden gegirmeleri konusunda tavsiye niteligi
tasimaktadir. Bu ¢alisma arastirmacilar nezdinde ise pazartesi giinii etkisini anlamli kildig1 i¢in
BISTGIDA(XGIDA) endeksi icerisinde diger zamansal anomalilerin olma ihtimalinin varligina
dikkat gekmekte ve bu baglamda arastirmacilara diger anomalilerin de varliginin incelenmesine

dair dikkat ¢ekici bir veri olma niteligi sunmaktadir.
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