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Oz: Bu calismanin temel amaci; gelismis ve gelismekte olan 12 iilke borsasinda, haftanin giinii,
on lgiincli cuma, ocak ayr ve Ay’in gériiniimii anomalilerinin varligini incelemek ve eder varsa sézii
edilen anomalilerin, gelismis ve gelismekte olan borsalar arasinda farklilasip farklilasmadigini ortaya
koymaktir. 6’si gelismis ve 6’si da gelismekte olan toplam 12 piyasa endeksinin 2000-2014 dénemleri
arasindaki giinliik kapanis fiyatlarinin veri olarak kullanildigi ¢alismada; ¢alismanin hipotezleri, Mann-
Whitney U ve Kruskal Wallis H testleri kullanilarak test edilmistir. Calisma bulgulari, Brezilya, Peru,
Polonya, Birlesik Krallik ve Singapur borsalarinda haftanin giinii anomalisinin; Hindistan ve Birlesik
Krallik borsalarinda Ocak Ayr anomalisinin; Tiirkiye, Brezilya, Polonya, Japonya, ABD ve Kanada
borsalarinda Ay’in Dolunay gériiniimii anomalisinin ve Meksika’da 13. Cuma anomalisinin varligini
ortaya koymustur. Calisma bulgulari, sézii edilen anomali tiirleri ile piyasalarin gelismislik diizeyi
arasinda herhangi bir iliski tespit edememistir.
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Investigation of the Anomaly Existence in the Advanced and
Emerging Markets

Abstract: The main aim of this study is to investigate the existence of the anomalies which are
the day of the week effect, Friday the thirteenth effect, January effect and full moon effect and is to
reveal whether or not these anomalies become different between the advanced and emerging markets
if there are these anomalies. In this study which used the daily close prices of 6 advanced and 6
emerging market indexes between 2000-2014 as data, the hypothesizes were tested by using Mann-
Whitney U and Kruskal Wallis H tests. The findings of this study have revealed that there is the day of
the week anomaly in Brazil, Peru, Poland, the United Kingdom and the Singapore stock exchanges;
there is January anomaly in India and the UK stock exchanges; there is full moon anomaly in Turkey,
Brazil, Poland, Japan, the USA and Canadian stock exchanges and there is Friday the thirteenth
anomaly in Mexico. The findings of this study have also revealed that there is not a relationship
between the development levels of the markets and aforementioned anomalies.
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1. Girig

Ayni bilginin tim yatirnmcilara aninda ulastig etkin piyasalarda; bilgi, cok kisa bir siire
icerisinde fiyatlara yansir ve bilgi ile fiyat arasinda eszamanli bir denge olusur®. Etkin piyasa
hipotezine (EPH) gore bilgi, fiyatin en 6énemli belirleyici unsurudur ve ayni hipoteze gore
piyasalar, zayif etkin, yari etkin ve tam etkin piyasalar olmak lizere ¢ formda siniflandirilir
(Fama, 1965; Fama, 1970: 383). Zayif etkin piyasalarda, fiyatin tim gecmis bilgileri
yansitmasindan dolayr gegmis fiyat bilgilerinin kullanilmasi suretiyle anormal getiriler elde
edilemez. Yari etkin piyasalarda ise fiyatin halka agiklanan tiim bilgileri yansitmasindan dolayi
gecmis fiyat bilgileri ile kamuya agiklanan diger bilgilerin (mali tablo verileri ve yillik raporlar
gibi) kullanilmasi suretiyle anormal getiriler elde edilemez. Tam etkin piyasalarda da fiyatin
tim bilgileri yansitmasindan dolayl icerden 6grenilenler de dahil herhangi bir bilginin
kullanilmasi suretiyle anormal getiriler elde edilemez. Buna karsin; literatiirde yer bulan
calismalardan bazisi (Barkoulas, Baum ve Travlos, 2000; Cevik ve Yalgin, 2003; Hajek, 2007)
ele aldigi piyasalarin zayif formda bile etkin olmadigini tespit ederken, bazilari (Lau, Lee ve
Mclnish, 2002; Horasan, 2009) da; calismaya konu piyasalarda, kamuya aciklanmis bilgiler ile
anormal getirilerin elde edildigini, bu nedenle de ele alinan piyasalarin (Singapur, Malezya ve
Tirkiye gibi) yari etkin formda piyasalar olmadigini tespit etmistir. iceriden dgrenilen bilgiler
ile anormal getirilerin elde edildigini belirleyen bazi calismalar (Rozeff ve Zaman, 1988; Chang,
Zhu ve Pinegar, 2002) da analiz ettikleri piyasalarin tam etkin formda piyasa olmadigini ortaya
koymustur. Literatlirde yer bulan ve yukarida deginilen calismalar gibi daha bircok
¢alismanin, EPH ile 6rtismeyen ve normalden sapma anlamina gelen, belli olaylara iliskin
gozlemleri, “piyasa anomalisi” olarak isimlendirilmistir (Karan, 2013: 287).

Anormal getirilere neden oldugu disliniilen piyasa anomalileri arasinda; haftanin gini
etkisi, on Gglinci cuma etkisi, Ocak ay! etkisi ve tatil etkisi gibi anomaliler bulunmaktadir
(Bildik, 2000: 16). Ayrica Ay’in Dolunay goérinimi de yine anormal getirilere neden oldugu
disindlen bir anomali olarak literatirdeki yerini almistir (Dichev ve Janes, 2003).

Bu c¢alismanin temel amaci; haftanin giinii, on (glinci cuma, ocak ayr ve Ay’in
gorinimu anomalilerinin varhgini, gelismis ve gelismekte olan 12 ilke borsasinda incelemek
ve eger varsa sOzl edilen anomalilerin, gelismis ve gelismekte olan borsalar arasinda
farkhlasip farklilasmadigini tespit etmektir. Boylece yatirimcilara dikkate deger bilgiler
sunulacagi umulmaktadir.

Calismanin sonraki bolimlerinde sirasiyla; konu ile iliskili olarak literatirde yer bulan
¢alismalara, calismanin veri ve metodolojisine, ¢alisma bulgularina ve sonuglarina yer
verilecektir.

2. Literatiir Taramasi

Konu ile iliskili olarak literatlirde yer bulan cokca calismadan bazisi; 6rnek kitleleri,
kullandiklari yontemleri, inceledikleri anomali tiirii ve elde ettigi sonuglariyla birlikte Tablo
1’de yer almaktadir.




Tablo 1a. Literattr Taramasi
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- tespit edilmistir.
Atina FTSE20, FTSE40 ve Calismaya konu olan endekslerde, Pazartesi
Kenourgios ve | sektdr endekslerinin GARCH gunlerinin istatistiksel olarak anlamli bir
Samitas (2008) 1995-2005 donemi sekilde negatif getirilere sahip oldugu ortaya
verileri. konulmusgtur.
Bati Afrika bolgesindeki Calismaya konu endeksler i¢in Sali ve
Tachiwou BRVM10 ve BRVM Regresyon Carsamba giinlerinde daha disik; Persembe
(2010) Bilesik endeksin 1998- ve Cuma glinlerinde ise daha yiiksek getiriler
2007 dénemi verileri. elde edildigi tespit edilmistir.
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Tablo 1b. Literatiir Taramasi (Devam)
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Hisse senedi piyasasinda elde edilen getirilerin, haftanin borsa islem ginleri arasinda
farkhlasip farkhlasmadigini inceleyen bircok calisma (Tablo 1); genellikle hafta basindaki
glnlerin negatif, hafta sonuna yakin ginlerin ise pozitif getirilerle birlikte diger glinlerden
farkhlastigini ortaya koymustur. Haftanin glini anomalisi olarak isimlendirilen bu farklilasma,
bilgilerin kamuoyuna duyurulmasindaki giin tercihi ile agiklanmaktadir (Karan, 2013: 288).
S6zu edilen tercihe gore; firmalar, kendilerine ait kotl bilgileri, borsanin kapanis gliniinde ve
borsa kapandiktan sonra piyasaya duyurma egilimindedirler. Dolayisiyla da negatif anormal
getiriler, haftanin ilk giinii elde edilmektedir. ilgili anomalini muhtemel nedenlerinden biri de
2 glnlik takas uygulamasidir (Karan ve Uygur, 2001: 105).

Hisse senedi piyasalarinda yapilan yatirmlardan elde edilen getirilerin yilin aylari
arasinda farklilasip farkhlasmadigini inceleyen bir¢ok ¢alismada (Tablo 1) ise Ocak ayinin
pozitif getirilerle birlikte diger aylardan farklilastigi ortaya konulmustur. Ocak ayr anomalisi
genel olarak; vergi matrahlarini diisiirmek isteyen yatirimcilarin, zarar ettikleri hisseleri Aralik
ayinda satmalari nedeniyle ilgili hisse fiyatlarinin diismesi ve bu hisselerin Ocak ayinda disiik
fiyatlardan tekrar alinmasi sayesinde Ocak ayindaki getirilerin artiriimasi ile agiklanmaktadir
(Kiyilar ve Karakas, 2005: 19).

Bazi kiltirlerde 6zellikle de Hristiyanlik dininde, bir ayin on Ggilinctd ginidnidn Cuma
olmasi ugursuz kabul edilir. Ayin on lgilinct giini Cuma olan giinlerde elde edilen getirilerin
diger Cuma gilinlerinde elde edilen getirilerden farklilasip farkhilasmadigini inceleyen
calismalar (Tablo 1) da literatiire 13. Cuma anomalisini kazandirmislardir. On Gg¢linci Cuma
anomalisi, bu giiniin, insan psikolojisi ve davranislari Gzerinde etkili bir faktér olmasiyla
aciklanmaktadir.

insan psikolojisini ve davranislarini etkileyen faktorlerden biri de Ay’dir (Floros ve Tan,
2013: 108; Zimecki, 2006: 2; Ghalae, Zare, Choolpanloo ve Rahimian, 2011: 137). Ozellikle
Dolunay zamanlarinda, insanlarda psikotik bozukluklar gorildigl, sapkin davranig
egilimlerinin arttig1 ve insanlarin siddete yoneldigi bilinmektedir (Dichev ve Janes; 2003: 10).
insanoglu, Dolunay zamanlarinda (Dolunay’dan énceki ve sonraki yedi giinde) daha karamsar
bir yapiya sahip olurken, Yeni Ay (Gizli Ay) zamanlarinda ise pozitif enerjiye sahip olmaktadir
(Floros ve Tan, 2013: 108). Bu dogrultuda, literatiirde yer bulan bazi ¢alismalarda (Tablo 1) da
Ay’in Dolunay goriinimu ile anormal hisse getirileri arasindaki iliski incelenmistir. Calisma
kapsami disinda olmakla beraber, insan psikolojisi lGzerinde etki sahibi olan hava durumu
faktorlerinin de hisse getirileri Gzerinde etkili oldugu ortaya konulmustur(Tufan, 2004).

Tablo 1'de goriildUgl Uzere, anomalilerin piyasalardaki varligini inceleyen c¢alismalar,
literatlirde 6nemli yer bulmustur; ancak ¢alismaya konu anomalilerin hepsini birden inceleyen
calismalara heniiz rastlanilamamistir. Dahasi, bu anomalilerin, gelismis ve gelismekte olan
piyasalardaki varligini karsilastiran ¢alismalar da yetersiz diizeydedir. S6zi edilen hususlar, bu
¢alismanin yapilmasinda en 6nemli isteklendirici unsur olmustur.

Bu calisma; haftanin giinii, on lglncil cuma, ocak ayi ve Ay’in gorliniimi anomalilerinin
hepsinin birden varligini, gelismis ve gelismekte olan 12 ilke borsasinda karsilastirmali olarak
incelemektedir. Boylece calismanin, literatiire, literatlirde yer alan diger calismalardan amag
yoniinden ayrisarak katkida bulunacagi disinilmektedir. Ayrica calismada kullanilacak
verilerin giincel olusundan o6tiird, ilgili anomalileri bireysel olarak inceleyen calismalarin var
oldugu literatiire de katki saglanacag umulmaktadir.




3. Veri ve Metodoloji

Temel amaci, gelismis ve gelismekte olan piyasalar icin haftanin glinii, on tglincli cuma,
ocak ayl ve Ay’in gériinimi anomalilerinin varligini incelemek olan ¢alismada; 6’s1 gelismis ve
6’sI da gelismekte olmak Uzere 12 piyasa endeksinin 2000-2014 doénemleri arasindaki (15
yilhk) glnliik kapanis fiyatlari veri olarak kullaniimistir. Calismaya konu olan Glkeler ve piyasa
endeksleri, Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Calisma Orneklemini Olusturan Endeksler

Gelismekte Olan Piyasalar* Geligmis Piyasalar*
No. Ulke Endeks Donem No. Ulke Endeks D6nem
1 Tirkiye BIST-100 2000-2014 1 Almanya DAX 2000-2014
2 Brezilya Bovespa 2000-2014 2 Birlesik Krallk FTSE-100 2000-2014
3 Hindistan BSE Sensex 2000-2014 3 Japonya Nikkei-225  2000-2014
4 Meksika IPC 2000-2014 4 ABD S&P-500 2000-2014
5 Peru IPSA 2002-2014 5 Singapur STI 2000-2014
6 Polonya WIG-20 2003-2014 6 Kanada TSX 2000-2014

*[lgili piyasalarin gelismis ya da gelismekte olan piyasa seklinde ikili bir ayrima tabi tutulmasinda, diinya piyasalari
icin endeksler hesaplayan kurumlardan en taninmigi olan MSCI sirketi (https://www.msci.com/market-cap-
weighted-indexes) tarafindan vyapilan siniflama dikkate alinmistir. Endekslerin gunlik kapanis fiyatlari,
http://www.google.com/finance ve http://finance.yahoo.com/ web sayfalarindan temin edilmistir.

Calisma kapsamina dahil edilen endekslerin glinlik kapanis fiyatlari kullanilarak her bir
endeksin glnlik getirisi hesaplanmistir. Herhangi bir “i” endeksinin “t” glnindeki getirisi
(Rit), getiri dagihminin normal dagilima yaklastiriimasini saglamak amaciyla logaritmik olarak
hesaplanmis (Denklem 1) ve ginlik endeks getirilerine iliskin Ozet istatistiki bilgiler, Tablo

3’de sunulmustur.

Iit
R, =In| —= (1)
ijt—1
I ;i endeksinin t glinindeki kapanis fiyatini ve
ler :i endeksinin t-1 glinlindeki kapanis fiyatini ifade etmektedir.

Tablo 3. Endekslerin Giinliik Getirilerine iliskin Ozet istatistiki Bilgiler

Piyasa Ortalama  Ortanca S;zg?:‘: Basiklik Carpikhk  En Blylk En Kuglik n
Tarkiye 0.000692 0.001173 0.017987 3.508404 -0.144718 -0.110638 0.121272 2892
Brezilya 0.000291 0.000684 0.018483 3.719255 -0.078204 -0.120961 0.136766 3718
Hindistan 0.000440 0.001065 0.015824 6.771082 -0.187721 -0.118092 0.159900 3710
Meksika 0.000480 0.000823 0.013735 4.786266 0.026398 -0.082673 0.104407 3769
Peru 0.000363 0.000599 0.010258 9.628594 -0.012942 -0.072363 0.118034 3241
Polonya 0.000251 0.000498 0.015075 3.051011 -0.268113 -0.084428 0.081548 2924
Almanya 0.000097 0.000601 0.015431 4.485456 -0.010073 -0.088747 0.107975 3859
Birlesik
Krallik
Japonya -0.000023 0.000165 0.108285 1769.8852 0.156594 -4.597744 4.609324 3692
ABD 0.000091 0.000477 0.012769 8.147284 -0.184885 -0.094695 0.109572 3813
Singapur 0.000070 0.000268 0.011916 5.876345 -0.344177 -0.090950 0.075305 3790
Kanada 0.000154 0.000687 0.011676 9.106118 -0.658975 -0.097880 0.093703 3766

-0.000004 0.000309 0.012420 6.309450 -0.141044 -0.092656 0.093843 3796




Belirlenen amag dogrultusunda, calisma kapsamina dahil edilen endekslerdeki anomali
varligi; verilerin normal dagilim sergilememesi® nedeniyle parametrik olmayan testlerden olan
Mann-Whitney U testi ile Kruskal Wallis H testi kullanilarak belirlenmeye ¢aligiimistir.

“i” endeksinden belli glin ya da tarihlerde elde edilen ortalama getiriler ile analize konu
edilen zaman dilimi boyunca ayni endeksten farkl giin ya da tarihlerde elde edilen ortalama
getiriler arasinda istatistiksel anlamda fark olup olmadig, Mann-Whitney U testi ile analiz
edilmistir. Mann-Whitney U testi, calismaya konu olan serilerin normal dagilmamasi
nedeniyle t-istatistiginin uygulanamadigi durumlarda t-istatistiginin alternatifi olarak
kullanilir. iki seriye ait ortalamanin karsilastirlmasi amaciyla kullanilan Mann-Whitney U
testinin istatistik degeri Denklem 2’deki gibi hesaplanabilir (Tekin, 2006: 168-174). Denklem 3
ve Denklem 4, ilgili analiz tekniginin uygulanabilmesi i¢cin hesaplanmasi zorunlu diger
esitlikleri gbstermektedir.

U=nn, +@—2Rl (2)
o :\/nlnz(nl+n2+1) )
u 12
U hmh
7= 2 (4)
o

ny: Birinci 6rnek kitledeki gbzlem miktarini,
n,: ikinci érnek kiitledeki gdzlem miktarini,
R1: Birinci 6rnek kitledeki degerleri,

o: Standart sapmayi ve

Z: Z istatistik degerini ifade etmektedir.

Mann-Whitney U testi kisaca soéyle uygulanir: (i) Denklem 4 ile hesaplanan Z istatistik
degeri ile Z-dagim cizelgesinden tespit edilen %10 anlamlilik seviyeli kritik deger (Z)
karsilastirihr ve (ii) Z < Z,/, sarti saglandig (saglanmadigi) taktirde “i” endeksinden belli giin ya
da tarihlerde elde edilen getirilerin, analize konu edilen zaman dilimi boyunca ayni endeksten
elde edilen getirilerden istatistiki olarak anlamh bir sekilde farklilasmadigi (farklilastigi)
yargisina ula§|I|r3.

Bir ya da iki ana kiitleye iliskin hipotez sinamalarinin yapildigi Mann-Whitney U testinin
aksine ikiden fazla ana kitleyle ilgili hipotez sinamalari icin ANOVA testi kullanilir. Ancak
¢alismada, “i” endeksinden elde edilen getirilerin belli tarih gruplarina goére farklhihk gosterip
gostermedigi ANOVA testinin parametrik olmayan verilerde kullanilabilen hali olan Kruskal
Wallis H testi ile incelenmistir. S6zU edilen testinin uygulanma siireci soyle 6zetlenebilir
(Tekin, 2006): (i))Denklem 5 yardimiyla H istatistigi hesaplanir, (ii)X* dagilim gizelgesinden %10
anlamlilik seviyeli ve (k-1) serbestlik dereceli kritik deger (X% belirlenir, (iii)H istatistigi ile X2k
kritik degeri karsilastirilir ve (iv)H < X% sartl saglandig takdirde “i” endeksinden elde edilen
getirilerin belli tarih gruplarina gore farklilk gostermedigi yargisina ulasilir.
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Calismada haftanin glinli, on Uglincli cuma, ocak ayl ve Ay’'in gériinimi anomalileri
incelenmeye tabi tutulmustur. Bu baglamda, haftanin giinleri ve Ocak ay1 disinda 6zellik arz
eden tarihlerden; ayin 13. glini Cuma olan tarihler ile Ay’in Yeni Ay ve Dolunay goriinlimiine
iliskin tarihler, Tablo 4 ve Tablo 5’te sunulmustur. Dolunay ve Yeni Ay tarihleri, 6rnek teskil
etmesi agisindan salt 2014 yili 6zelinde verilmistir.

Tablo 4. Ayin 13. Giunl Cumaya Denk Gelen Tarihler

13 Ekim 2000 Cuma 13 Agustos 2004 Cuma
13 Temmuz 2001 Cuma 13 Mayis 2005 Cuma
13 Eyliil 2002 Cuma 13 Ocak 2006 Cuma

13 Aralik 2002 Cuma 13 Ekim 2006 Cuma
13 Haziran 2003 Cuma 13 Nisan 2007 Cuma
13 Subat 2004 Cuma 13 Temmuz 2007 Cuma

13 Haziran 2008 Cuma
13 Subat 2009 Cuma
13 Mart 2009 Cuma
13 Kasim 2009 Cuma
13 Agustos 2010 Cuma
13 Mayis 2011 Cuma

13 Ocak 2012 Cuma

13 Nisan 2012 Cuma
13 Temmuz 2012 Cuma
13 Eylil 2013 Cuma

13 Aralik 2013 Cuma
13 Haziran 2014 Cuma

Tablo 5. 2014 Yilindaki Yeni Ay ve Dolunay Tarihleri

Tarih Ay’in Diinya’ya Olan Ay’In Tarih Ay’in Diinya’ya Olan Ay’In
Uzakhigi (km) Goruanimii Uzakhigi (km) Goruniimii

Ocak 1 356.921 Yeni Ay Ocak 16 406.536 Dolunay
Ocak 30 357.079 Yeni Ay Subat 12 406.231 Dolunay
Subat 27 360.438 Yeni Ay Mart 11 405.365 Dolunay
Mart 27 365.705 Yeni Ay Nisan 8 404.501 Dolunay
Nisan 23 369.764 Yeni Ay Mayis 6 404.318 Yeni Ay
Mayis 18 367.098 Dolunay Haziran 3 404.955 Yeni Ay
Haziran 15 362.061 Dolunay Haziran 30 405.931 Yeni Ay
Temmuz 13 358.258 Dolunay Temmuz 28 406.568 Yeni Ay
Agustos 10 356.896 Dolunay Agustos 24 406.522 Yeni Ay
Eylul 8 358.387 Dolunay Eylil 20 405.845 Yeni Ay
Ekim 6 362.480 Dolunay Ekim 18 404.897 Yeni Ay
Kasim 3 367.870 Dolunay Kasim 15 404.336 Yeni Ay
Kasim 27 369.824 Yeni Ay Arahk 12 404.583 Dolunay
Arahk 24 364.790 Yeni Ay

Kaynak: http://www.halukakcam.com/

4. Bulgular

12 farkh tlke borsa endeksinin 15 yillik stirecteki glinllik getirilerini analiz eden ¢alisma,
4 farkh anomalinin varligini incelemeye odaklanmistir; bu nedenle de calismada elde edilen
bulgular, asagidaki 4 kategoride ortaya konulmustur.




4.1. Haftanin Giinii Anomalisine iliskin Bulgular

Calismaya esas teskil eden her bir lGlke borsasi icin ayri ayri olmak Uzere, endeks
yatirimlarindan elde edilen ortalama getirilerin, haftanin belli glnlerinde farklilasip
farkhlasmadigini ortaya koymak igin yapilan analizlerde su hipotezler test edilmistir:

Mann-Whitney U testi igin;

Ho: “i” endeksinin haftanin “x” giinlerindeki ortalama getirisi ile ayni endeksin haftanin
tiim glinlerindeki ortalama getirisi arasinda fark yoktur.

Hi: “i” endeksinin haftanin “x” giinlerindeki ortalama getirisi ile ayni endeksin haftanin
tiim glinlerindeki ortalama getirisi arasinda fark vardir.

Kruskal Wallis H testi icin;

Ho: “i” endeksinden elde edilen ortalama giinliik getiriler, haftanin borsa islem
giinlerine gére farklik géstermezler.

Hi: “i” endeksinden elde edilen ortalama giinliik getiriler, haftanin borsa islem
giinlerine gére farklilik gosterirler.

ilgili testlere iliskin bulgulardan gelismis ve gelismekte olan piyasalara ait olanlar,
haftanin glnleri itibari ile Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6’nin Panel A kisminda yer alan bulgulardan haftanin ginlerine karsilik gelenler,
ilgili Glke endeksinin o glindeki ortalama giinlik getirisini; z-testine karsilik gelenler ise ilgili
ginde elde edilen ortalama getirinin diger glinlerin tamaminda elde edilen ortalama
getirilerden istatistiksel olarak anlaml bir sekilde farkli olup olmadigini gostermektedir.

Tablonun Panel B kismi ise glinleri ikiserli bir karsilastirmaya tabi tutarak ilgili iki gline
ait ortalama getirilerin birbirlerinden farkini incelemektedir. istatistiksel olarak anlamli olan
bulgulara bakildiginda; gelismekte olan piyasalardan Brezilya, Peru ve Polonya ile gelismis
piyasalardan Birlesik Krallik ve Singapur piyasalarinda haftanin giini etkisinin varhg tespit
edilmistir.

Tablo 6’ya gobre, Brezilya borsa endeksinin Pazartesi glinlerindeki ortalama gilinlik
getirisi negatif iken (-0,0009), Cuma glinlerindeki ortalama glinliik getirisi pozitiftir (0,0011);
gorilmektedir ki ilgili borsa endeksinin Pazartesi gliniindeki kapanis fiyati, Cuma giinindeki
kapanis fiyatindan daha dusiktlr. Benzer sonuglar, Peru ve Singapur borsa endeksleri iginde
gecerlidir. Peru ve Singapur borsalarinin Pazartesi gilinlerindeki ortalama ginlik getirisi -
0,0009 iken Cuma glinlerindeki ortalama glinliik getirisi ise sirasiyla 0,0012 ve 0,0008’dir.
Birlesik Krallik borsa endeksinde ise sadece Carsamba gliniinde elde edilen getiriler (-0,0009)
istatistiksel olarak anlamh bir sekilde diger glinlerden farklilasmistir. Polonya borsa
endeksinden Pazartesi giinlinde elde edilen getiriler diger gilinlerde elde edilen getirilerden
farklilasmis ancak diger bulgularin aksine Pazartesi glinlerinde elde edilen getirilerin pozitif
oldugu ortaya konulmustur (0,0013).

Tablo 6’nin Panel B kismi incelendiginde 3 gelismekte olan ve 4 gelismis piyasa
endeksinden Pazartesi glinlerinde elde edilen getirilerin, diger glinlerin her birinden edilen




getirilerden daha dustik oldugu gorilmektedir; ancak bu getirilerden sadece Brezilya, Peru ve
Singapur borsalarina ait olanlar istatistiksel olarak anlamhidir. 3 gelismekte olan ve 2 gelismis
piyasa endeksinden Cuma giinlerinde elde edilen getiriler ise diger giinlerin her birinde elde
edilen getirilerden daha yiiksek bulunmustur; fakat benzer sekilde bu getirilerden sadece

Peru ve Singapur borsalarina ait olanlar istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Tablo 6. Haftanin Giinii Anomalisine iliskin Analiz Sonuglari

Gelismekte Olan Piyasalar Gelismisg Piyasalar
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PANEL A: MWU Testi Sonuglari
P.tesi .0005 -.0009 .0003 .0001 -.0009 .0013 .0001 -.0002 -.0072 -.0002 -.0009 -.0004
Ztest -266 -2.02° -342 -969 -4.27° -1.87° -122 -456 -.119 -929 -2.32° -.173
MWU  666.5 105.3 109.6 109.6 735.2 646.4 118.2 109.4 101.2 109.8 104.5 106.0
sali .0006 .0003 .0004 .0006 -.0001 .0003 .0004 .0005 .0060 .0006 .0002 .0004
Z-test -386 -382 -.155 -.187 -1.75° -.076 -386 -.653 -1.379 -.529 -432 -675
MWU  660.1 109.1 110.2 114.1 813.1 688.0 118.5 114.5 106.1 116.3 111.6 113.2
Cars. .0002 .0006 .0010 .0007 .0007 -.0002 -.0004 -.0009 .0002 -.0001 .0001 -.0002
Z-test -810 -706 -.209 -.908 -1.50 -1.203 -1.020 -2.56° -.328 -.330 -.637 -.622
MWU  653.3 110.1 109.9 112.7 813.8 669.9 116.6 109.9 109.6 117.2 112.1 114.1
Pers. .0006 .0003 .0002 .0007 .0009 -.0003 .0004 .0002 .0002 .0004 .0001 .0004
Z-test  -374 -187 -477 -.243 -1.69° -1.178 -1.017 -.820 -.803 -1.481 -.858 -.663
MWU  662.1 109.7 108.7 112.4 810.7 657.4 116.6 114.7 108.1 112.5 110.7 113.8
Cuma .0013 .0011 .0004 .0003 .0012 .0004 -.0001 .0004 -.0001 -.0003 .0008 .0006
Ztest -1.08 -1.51 -.081 -006 -2.81° -.433 -507 -1.552 -359 -.769 -2.09° -.804
MWU  650.9 106.1 108.9 113.2 772.7 6709 117.0 111.2 108.8 114.5 106.4 111.9
PANEL B: KWH Testi Sonuglari
(1) () () =) ) ) )y ) ) ) () () () (1H)
P.tesi Sal -.0001 -.0013 -.0001 -.0006 -.0009 .0011 -.0003 -.0007 -.0132 -.0007 -.0011 -.0007
Cars. .0002 -.0015 -.0007 -.0007 -.0016 .0015 .0005 .0007 -.0074 -.0001 -.0011 -.0001
Pers. -.0001 -.0013 .0001 -.0006 -.0018 .0016 -.0003 -.0004 -.0074 -.0006 -.0011 -.0007
Cuma -.0001 -.0020 -.0001 -.0002 -.0021 .0009 .0002 -.0006 -.0071 .0001 -.0017 -.0009
Sali  P.tesi .0001 .0013 .0001 .0006 .0009 -.0011 .0003 .0007 .0132 .0007 .0011 .0007
Cars. .0004 -.0013 -.0006 -.0001 -.0008 .0004 .0009 .0014 .0058 .0007 .0000 .0006
Pers. .0000 .0000 .0002 .0000 -.0009 .0005 .0000 .0004 .0058 .0002 .0000 .0000
Cuma -.0006 -.0008 .0000 .0004 -.0013 -.0002 .0005 .0001 .0061 .0008 -.0006 -.0002
Cars. P.tesi -.0002 .0015 .0007 .0007 .0016 -.0015 -.0005 -.0007 .0074 .0001 .0011 .0001
Sali -.0004 .0003 .0006 .0001 .0008 -.0004 -.0009 -.0014 -.0058 -.0007 .0000 -.0006
Pers. -.0004 .0003 .0008 .0001 -.0002 .0001 -.0008 -.0011 .0000 -.0005 .0000 -.0006
Cuma -.0011 -.0005 .0006 .0005 -.0005 -.0006 -.0003 -.0013 .0003 .0002 -.0006 -.0008
Pers. P.tesi .0001 .0013 -.0001 .0006 .0018 -.0016 .0003 .0004 .0074 .0006 .0011 .0007
Sali -.0000 .0000 -.0002 .0000 .0009 -.0005 .0000 -.0004 -.0058 -.0002 .0000 .0000
Cars. .0004 -.0003 -.0008 -.0001 .0002 -.0001 .0008 .0011 .0000 .0005 .0000 .0006
Cuma -.0007 -.0008 -.0002 .0004 -.0003 -.0007 .0005 -.0003 .0003 .0007 -.0006 -.0002
Cuma P.tesi .0008 .0021 .0001 .0002 .0021 -.0009 -.0002 .0006 .0071 -.0001 .0017 .0009
Ssali .0006 .0008 .0000 -.0004 .0013 .0002 -.0005 -.0001 -.0061 -.0008 .0006 .0002
Cars. .0011 .0005 -.0006 -.0005 .0005 .0006 .0003 .0013 -.0003 -.0002 .0006 .0008
Pers. .0007 .0008 .0002 -.0004 .0003 .0007 -.0005 .0003 -.0003 -.0007 .0006 .0002
KWH istatistigi 1.757 8.63° .335 1.486 27.6° 8.25° 1.995 8.22° 2.228 3.234 8.94° 1.559

%, %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki agidan anlamhdir; b, %5 anlamlilik seviyesinde istatistiki acidan anlamhdir; ©,
%10 anlamlilik seviyesinde istatistiki agidan anlamhdir.
MWU, Mann-Whitney U testinin istatistik degerinin 1000 sayisina boélinmius halini ifade etmektedir.
KWH, Kruskal Wallis H testinin istatistik degerini ifade etmektedir.
(I-J), | situnundaki gine ait ortalama giinliik endeks getirisi ile J stitunundaki giine ait ortalama glinlik endeks
getirisi arasindaki farki ifade etmektedir.
*, haftanin giinii anomalisinin gbzlemlendigi piyasalari gostermektedir.




Kruskal Wallis H testi sonuclari da yukarida dile getirilen sonuglari desteklemekte ve 5
Glke borsa endeksinden elde edilen ortalama glinlik getirilerin haftanin borsa islem gilinlerine
gore farkhlik gosterdigini ortaya koymaktadir.

Calismada elde edilen bulgular, 2 gelismis ve 3 gelismekte olan piyasada haftanin giini
anomalisinin varligini tespit etmis ancak bu anomali tiriinlin, piyasalarin gelismisligine gore
degiskenlik gosterdigine iliskin bariz bir farkhlik tespit edilememistir.

4.2. Ocak Ayl Anomalisine iligkin Bulgular

Tablo 7. Ocak Ayi Anomalisine iliskin Analiz Sonuglari.

Gelismekte Olan Piyasalar Gelismis Piyasalar
* * —
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PANEL A: MWU Testi Sonuglari

Ocak -.0004 -.0001 -.0005 .0002 .0002 -.0006 -.0003 -.0010 -.0008 -.0004 -.0002 .0003
Z-test -835 -.623 -1.72° -.620 -390 -1.013 -1.273 -2.24° -657 -397 -737 -.049
MWU  287.5 520.0 596.0 543.3 407.3 299.7 551.3 509.5 471.0 537.1 513.5 545.7

PANEL B: KWH Testi Sonuglari

(1 ) () (=) () () () ) () () () () () (1)

Ocak Subat -.0010 -.0008 -.0006 .0003 -.0006 -.0004 -.0001 -.0012 -.0013 .0001 .0003 .0000
Mart  -.0015 -.0003 -.0001 -.0013 -.0001 -.0017 -.0005 -.0011 -.0014 -.0012 -.0006 .0001
Nisan -.0018 -.0004 -.0012 .0000 -.0010 -.0016 -.0020 -.0020 -.0012 -.0013 -.0012 .0000
Mayis .0006 .0002 -.0005 .0000 -.0003 -.0002 -.0003 -.0007 .0000 -.0004 .0005 -.0002
Haz. -.0001 .0007 -.0013 -.0004 .0001 -.0006 .0001 -.0001 -.0013 .0002 -.0007 .0005
Tem. -.0031 -.0003 -.0010 .0000 .0001 -.0023 -.0005 -.0012 -.0000 -.0005 -.0015 .0001
Agus. -.0004 -.0009 -.0012 .0000 .0002 -.0009 .0007 -.0011 -.0003 -.0004 .0008 -.0002
Eylil -.0025 .0007 -.0015 .0002 .0000 -.0006 .0011 -.0001 -.0003 .0002 .0007 .0014
Ekim  -.0015 -.0008 -.0005 -.0004 -.0005 -.0007 -.0016 -.0017 .0001 -.0009 -.0002 .0006
Kasim  .0003 -.0012 -.0020 -.0009 .0008 -.0003 -.0011 -.0010 -.0016 -.0008 -.0002 .0000
Aralik -.0025 -.0019 -.0019 -.0014 -.0001 -.0013 -.0010 -.0017 -.0021 -.0009 -.0010 -.0004

KWH istatistigi 10.349 7.808 43.89° 7.389 9.704 4.468 11.17 23.90° 9.576 4.692 7.318 6.592

2 %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki agidan anlamlidir. b, %5 anlamlilik seviyesinde istatistiki agidan anlamhidir. ¢,

%10 anlamlilik seviyesinde istatistiki agidan anlamhdir.

(I-J), | situnundaki aya ait ortalama gilinlik endeks getirisi ile J stitunundaki aya ait ortalama glnlik endeks getirisi

arasindaki farki ifade etmektedir.

MWU, Mann-Whitney U testinin istatistik degerinin 1000 sayisina bélinmus halini ifade etmektedir.

KWH, Kruskal Wallis H testinin istatistik degerini ifade etmektedir.

*, Ocak ayl anomalisinin gézlemlendigi piyasalari gostermektedir.

Calismaya esas teskil eden her bir llke borsasi icin ayri ayri olmak lzere, endeks
yatirmlarindan elde edilen ortalama ginliik getirilerin, Ocak ayinda farklilasip
farkhlasmadigini ortaya koymak igin yapilan analizlerde su hipotezler test edilmistir:

Mann-Whitney U testi igin;

Ho: “i” endeksinin Ocak aylarindaki ortalama getirisi ile ayni endeksin yilin tim
aylarindaki ortalama getirisi arasinda fark yoktur.

Hi: “i” endeksinin Ocak aylarindaki ortalama getirisi ile ayni endeksin yilin tim
aylarindaki ortalama getirisi arasinda fark vardir.




Kruskal Wallis H testi igin;

Ho: “i” endeksinden elde edilen ortalama giinliik getiriler, aylar itibariyle farklilik
goOstermezler.

Hi: “i” endeksinden elde edilen ortalama giinliik getiriler, aylar itibariyle farklilik
gosterirler.

ilgili testlere iliskin bulgulardan gelismis ve gelismekte olan piyasalara ait olanlar, salt
Ocak ayi itibari ile Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7 ile ortaya konulan bulgular, hem Ocak ayinda elde edilen ortalama glinliik
getirilerin hem de Ocak ayinda elde edilen ortalama ginlik getirilerin diger aylarda elde
edilen ortalama giinlik getirilerden farkinin ¢ogunlukla negatif oldugunu ortaya koymustur.
Ancak elde edilen bulgularin sadece iki tanesi (Hindistan ve Birlesik Krallik) istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Bu nedenle de Ocak aylarinda elde edilen ortalama getirilerin yilin diger
aylarindan daha vyiksek olmasini agiklamaya calisan “Ocak ayr anomalisi”’nin varlig
istatistiksel olarak ispatlanamamis; aksine Hindistan ve Birlesik Krallik borsalari 6zelinde ilgili
anomali ile 6rtismeyen sonuglara rastlaniimistir.

4.3. Ay’in Dolunay Gériiniimii Anomalisine iliskin Bulgular

Calismaya esas teskil eden her bir Glke borsasi icin ayri ayri olmak Uzere, endeks
yatirimlarindan elde edilen ortalama ginliik getirilerin, Dolunay zamanlarinda farkllasip
farkhlasmadigini ortaya koymak icin yapilan Mann-Whitney U testi analizlerinde su hipotezler
test edilmistir:

HO: “i” endeksinin Dolunay zamanlarindaki ortalama giinlik getirisi ile ayni endeksin
tiim zamanlardaki ortalama glinlik getirisi arasinda fark yoktur.

H1: “i” endeksinin Dolunay zamanlarindaki ortalama giinlik getirisi ile ayni endeksin
tiim zamanlardaki ortalama glinlik getirisi arasinda fark vardir.

Dolunay zamanlarindan kasit, Ay’in tam olarak Dolunay goriinimini aldig tarih (Tablo
4) ile bu tarihin 7 glin 6ncesi ve sonrasidir (Floros ve Tan, 2013: 108). Ancak Ay’in Dolunay
gorinimiiniin yatirnmci davraniglari Gzerindeki etkisinin hassas bir sekilde olgilebilmesi igin
bu siire, 3 glin olarak belirlenmistir. Bu dogrultuda, Ay’'in Dolunay gorliniminin 3 giln
oncesinde ve 3 giin sonrasinda ilgili endeks yatirimlarindan elde edilen ortalama getirilerin,
ayni endeksin tiim zamanlardaki ortalama getirilerinden farkhlasip farklhilasmadigina iliskin
bulgular, gelismis ve gelismekte olan piyasalar 6zelinde Tablo 8'de sunulmustur.

Tablo 8’e gore; Tiirkiye hisse senedi piyasasinin yatirimcilari, Dolunay tarihinin bir giin
sonrasinda, istatistiksel olarak anlamli bir sekilde ve diger tiim giinlerin ortalama getirisinden
farkli, negatif bir getiri (-0,0045) elde etmistir. Benzer sekilde Brezilya borsasinin yatirimcilari,
Dolunay tarihinin iki glin sonrasinda; Polonya borsasinin yatirimcilari, Dolunay tarihinin iki giin
oncesinde ve son olarak, Japonya, ABD ve Kanada borsasinin yatirimcilari da Dolunay tarihinin
iki glin sonrasinda, diger glinlerde elde edilen ortalama getirilerden istatistiksel olarak anlamli
bir sekilde farklilasan, negatif getiriler (Tablo 8) elde edebilmislerdir. ilgili sonuclar ele
alindiginda, insan psikolojisi ve davranislari lizerinde etki sahibi oldugu kabul goren
Dolunay’in endeks getirileri Uzerindeki etkisinin, piyasalarin gelismisligine gore farkhlik
gostermedigi gorilmektedir.




Tablo 8. Dolunay Anomalisine iliskin Analiz Sonuglari

Gelismekte Olan Piyasalar Gelismis Piyasalar
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t3 -0017 -.0017 .0019 -.0010 .0003 .0022 .0011 .0001 .0029 -.0021 .0030 .0000
Z-test -711 -1.037 -523 -701 -293 -474 -133 -464 -808 -1.424 -1.362 -.900
MWU 42.42 85.61 89.33 80.48 65.41 4541 97.92 93.70 81.28 81.31 82.13 87.79
t, .0026 .0009 -.0025 .0002 .0006 -.0066 -.0009 -.0009 -.0001 -.0013 -.0006 .0000
Ztest -.226 -1.593 -825 -374 -449 -2.14° -151 -331 -510 -472 -721 -1.245
MWU 44.69 81.38 87.03 82.88 64.47 37.36 97.77 94.74 83.46 88.60 87.01 85.12
t, -0002 .0008 .0034 .0005 .0009 -.0011 .0014 .0003 -.0031 .0006 .0011 .0017
Z-test -.084 -341 -1.507 -513 -.147 -348 -832 -936 -395 -916 -1.040 -.626
MWU 45.36 90.91 81.85 81.86 66.29 46.02 92.34 90.00 84.30 85.20 84.58 89.90
to -.0005 .0015 .0012 .0001 .0006 -.0025 .0012 .0016 .0015 .0013 .0004 .0006
Z-test -.027 -055 -547 -402 -015 -338 -810 -890 -.690 -740 -208 -.157
MWU 45.63 93.08 89.15 82.68 97.09 46.07 92.51 90.36 82.14 86.55 90.92 93.51
t.y.  -.0045 .0023 .0016 .0004 .0009 .0004 -.0017 .0005 .0003 -.0014 .0025 .0003
Ztest -1.95° -357 -1.083 -.364 -.203 -.458 -1.221 -.054 -.177 -1.104 -1.090 -.256
MWU 36.59 90.78 85.07 82.96 65.95 45.49 89.24 96.92 85.89 83.76 84.21 92.75
t. .0010 -.0038 .0007 -.0018 .0000 .0009 .0004 .0005 -.0031-.0018 -.0022 -.0029
Z-test -271 -1.83° -017 -.898 -.129 -344 -489 -.657 -1.72° -1.83° -1.111 -2.21
MWU 4448 80.38 93.17 79.04 66.40 46.04 95.07 92.18 74.57 78.14 84.04 77.71
t.is  -.0042 -.0026 -.0035 .0001 -.0004 -.0024 -.0032 -.0025 -.0014 -.0024 -.0016 -.0012
Z-test -1.205 -956 -1.265 -.283 -.074 -.012 -917 -835 -435 -103 -1.146 -.196
MWU 40.10 86.22 83.69 83.55 66.73 47.64 91.66 90.78 84.01 91.42 83.78 93.22
%, %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki acidan anlamhdir. b, %5 anlamlilik seviyesinde istatistiki acidan anlamhdir. ©,
%10 anlamlilik seviyesinde istatistiki agidan anlamhdir.
to, Tablo 4’de yer verilen ve Ay’in tam olarak Dolunay gorinimu aldigi tarihleri; t.;, Ay’in tam olarak Dolunay
gorinimu aldig tarihten bir glin 6ncesini ve t,; de Ay’'in tam olarak Dolunay gorinimi aldigi tarihten bir giin
sonrasini ifade etmektedir...
MWU, Mann-Whitney U testinin istatistik degerinin 1000 sayisina bolinmis halini ifade etmektedir.
*, Dolunay anomalisinin gozlemlendigi piyasalar géstermektedir.

4.4. On Ugiincii Cuma Anomalisine iligkin Bulgular

Calismaya esas teskil eden her bir llke borsasi icin ayri ayri olmak lzere, endeks
yatirimlarindan ayin 13’Gne denk gelen Cuma gilnlerinde elde edilen ortalama ginliik
getirilerin, diger Cuma ginlerinden farkhlasip farklilasmadigini ortaya koymak igin yapilan
Mann-Whitney U testi analizlerinde su hipotezler test edilmistir:

Ho: “i” endeksinin ayin 13’line denk gelen Cuma giinlerindeki ortalama giinliik getirisi ile
ayni endeksin diger Cuma giinlerindeki ortalama glinliik getirisi arasinda fark yoktur.

H;: “i” endeksinin ayin 13’line denk gelen Cuma giinlerindeki ortalama giinliik getirisi ile
ayni endeksin diger Cuma giinlerindeki ortalama glinliik getirisi arasinda fark vardir.

Mann-Whitney U testine iliskin bulgulardan gelismis ve gelismekte olan piyasalara ait
olanlar, salt Cuma glnleri itibari ile Tablo 9'da sunulmustur.

Tablo 9'un “fark” sttunu incelendiginde; bes (ilke borsa endeksinin ayin 13’liine denk
gelen Cuma gilnlerindeki ortalama glinliik getirisinin, tim Cuma glinlerindeki ortalama




getirilerden disuk c¢iktig gorilmektedir; ne var ki elde edilen bulgulardan higbiri, istatistiksel
olarak anlaml degildir. Bu nedenle de ilgili anomalinin varligi istatistiksel olarak
kanitlanamamistir. istatistiksel olarak anlamli bulunan tek bulgu Meksika borsasina ait
olmakla beraber, bu piyasada elde edilen ortalama giinlik getirilerin, ayin 13‘lne denk gelen

Cuma ginlerinde daha yiksek oldugu gorilmektedir.

Tablo 9. 13. Cuma Anomalisine iliskin Analiz Sonuglari.

Gelismekte Olan Piyasalar Gelismisg Piyasalar
c * o a4 =
[3) © © x © ©
> = g 2 S = = = = =) 2 he]
= = 2 7 = © © © ©
N O [e) — (e} [aa]
= [3) © X = = ~ < oo c
5 o c 9] o o < = c T
b E3 T = = < 2a] - N >

Tim Cumalar .0013 .0011 .0004 .0003 .0012 .0004 -.0001 .0004 -.0001 -.0003 .0008 .0006
13. Cumalar  .0064 .0010 -.0028 .0130 .0039 .0002 .0075 .0039 .0036 .0002 -.0019 -.0017
Fark .0051 -.0001 -.0032 .0127 .0027 -.0002 .0076 .0035 .0037 .0005 -.0027 -.0023
Z-test -841 -099 -691 -1.71° -982 -228 -1.251 -816 -.271 -104 -872 -791
MWwWU 871 1,428 842 755 910 1,074 972 1,156 1,729 1,476 1,109 1,164
® %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki acidan anlamlidir. b, %5 anlamlilik seviyesinde istatistiki acidan anlamlidir. €,

%10 anlamlilik seviyesinde istatistiki agidan anlamhdir.
Fark; 13. Cumalarda elde edilen ortalama giinliik endeks getirilerinin, tim Cumalarda elde edilen ortalama ginlik

endeks getirilerinden farkini ifade etmektedir.
MWU, Mann-Whitney U testinin istatistik degerin ifade etmektedir.

Calisma genelinde elde edilen tim bulgular analiz edildiginde; ¢alismanin HO
hipotezlerinden bazilari, bazi Ulkeler igin kabul edilmis; bazilari ise bazi (lkeler igin
reddedilmis (Z-istatistigi anlamli bulunmus) ve o piyasa icin ilgili anomali varhigl tespit
edilmistir. Hangi Ulke borsasinda hangi anomali varliginin tespit edildigi, Tablo 10’da

ozetlenmektedir.

Tablo 10. ilgili Borsa Endeksleri igin Kabul Edilen ve Edilmeyen Anomaliler

Gelismekte Olan Piyasalar Gelismis Piyasalar
c © ~ —
g =2 S 2 = S > = S s =
= — 0 I = S C © c (m) ©
iﬁ N 5 ~ o] o © e o om % c
S o c (3] o ° 1S x Q < c ©
o= e F 2 = | = o4 = a ¥
Anomali Tiirii

Hatanin Gunu - + - - + + - + - - + -
Ocak Ayl - = +* = = = = +* = = = =
Dolunay + + - - - + - - + +F - T
13.Cuma - - - +* - - - - - - - -

(+), anomali varliginin tespit edildigini; (-), anomali varliginin tespit edilemedigini ve

(+*), tespit edilen anomalinin, teorik olarak beklenenin tersinde ¢ikmis oldugunu ifade etmektedir.

5. Sonug ve Degerlendirme

EPH’ye gore hicbir yatirnmci elindeki mevcut bilgileri kullanarak anormal getiri elde
edemez ve herhangi bir menkul kiymet, kendi degerine etki edebilecek nitelikte olmayan
hicbir bilgiye tepki veremez. Kendi degerine dogrudan etki edebilecek nitelikte olan bilgilere
ise aninda tepki gosteren menkul kiymetler, hizli bir sekilde denge fiyatina ulasir ve yine kimse
anormal getiri elde edemez. Fakat literatiirde, EPH’nin bu varsayimlari ile ¢elisen sonuglari
ortaya koyan g¢okca calisma bulunmaktadir. ilgili calismalarin EPH’nin varsayimlari ile celisen
sonuglari, literatirde, normalden sapma anlamina gelen anomali kavrami ile adlandiriimistir.




Bu calismada; gelismis ve gelismekte olan 12 llke borsasinda, haftanin gilinii, on tglincii
cuma, ocak ayl ve Ay’'in gorlinimi anomalilerinin varligini incelenmis ve eger varsa sozii
edilen anomalilerin, gelismis ve gelismekte olan borsalar arasinda farklilasip farklilasmadigi
analiz edilmisgtir.

6 gelismis ve 6 gelismekte olan 12 piyasa endeksinin 2000-2014 dénemleri arasindaki
(15 yillik) gunliik kapanis fiyatlarinin veri olarak kullanildigi calismada; calismanin hipotezleri,
Mann-Whitney U ve Kruskal Wallis H testleri ile test edilmistir.

Galisma bulgulari, Brezilya, Peru, Polonya, Birlesik Krallik ve Singapur borsalarinda
haftanin glinii anomalisinin; Hindistan ve Birlesik Krallik borsalarinda Ocak Ayi anomalisinin;
Turkiye, Brezilya, Polonya, Japonya, ABD ve Kanada borsalarinda Ay’'in Dolunay goriinim
anomalisinin ve Meksika’da 13. Cuma anomalisinin varligini ortaya koymustur. Meksika
borsasinda gozlenen 13. Cuma anomalisi ile Hindistan ve Birlesik Krallik’ta gézlenen Ocak Ayi
anomalilerinin teorik beklentilerden sapmis olmasi, ¢alismada incelenen iki anomaliyi
piyasalarda gecerli anomali olarak 6ne ¢ikarmistir. S6zi edilen bu anomalilerden Dolunay
anomalisi, Dolunay’in insan psikolojisi ve davranislari Uzerinde olusturdugu etki ile
aciklanabilirken; haftanin glinti anomalisi de Ozellikle teoride ileri stirtilen ve kétlu haberlerin
Cuma ginlerinde borsa kapanisindan sonra piyasaya duyurulmasi suretiyle aciklanabilir.
Ancak Dolunay anomalisi olarak bu calismada tespit edilen bulgular, ilgili piyasa endekslerinin
t glinlindeki getirisinin t-1 glinlindeki getirisi ile iliskisi (otokorelasyonu) dikkate alinmadan
ortaya konulmustur. Salt dolunay etkisinin tespiti icin yapilacak sonraki calismalarda ya
regresyon analizi kullanilmali ve dnceki glin endeks performanslari kontrol degiskeni olarak
regresyon analizine dahil edilmeli ya da 6nceki glin endeks performansini da dikkate alma
zorunlulugunu ortadan kaldiran olay calismasi “event study” yontemi kullaniimaldir. Son
olarak calismada elde edilen bulgular, piyasalarin gelismislik dizeyi ile anomali tirleri
arasinda 6nemli bir farkhlik olmadigini da ortaya koymustur.

Kruskal Wallis H testi ile Mann-Whitney U testi sonuglarina gére higbir anomali tiirliniin
gbzlenemedigi tek piyasa, Almanya piyasasidir (Tablo 10). Bu sonug, Almanya’nin en azindan
zayif formda etkin piyasa oldugunu ortaya koymaktadir. Almanya’nin Yari formda ve tam
formda etkin piyasa oldugunu test etmek, farkli analizlerin yapilmasini zorunlu kildigindan
burada, sadece, zayif formda etkinlige sahip piyasalarda yatirim yapanlarin izleyecegi
stratejilere iliskin yorumlar yapilabilir. Gerek yerli gerekse de yabanci yatirimcilar, zayif
formda etkin piyasalardaki (bu ¢alisma icin Almanya’daki) yatirimlarinda;

e Piyasanin dip ve tepe noktalarina ulasmaya yonelik yatirnm zamanlamasi yapmaya
¢alismamali,

e Toplam riski azaltmak igin ¢esitleme yapmali,
o Portfoydeki hisse senetlerinin piyasa riskini sik sik kontrol etmeli,

e Portfoydeki sabit getirili menkul kiymetler kisminin faiz orani riskini sik sik kontrol
etmeli,

e Pazarlanabilirligi yliksek menkul kiymetlere yatirrm yapmali ve

e Yatirimlarinda vergileri g6z dniine almalidirlar (Karan, 2013: 287).




Bilindigi Uzere, bir piyasanin en azindan zayif formda etkinligi, farkli ve ¢ok sayida
yontemle test edilir, eger bundan sonraki calismalarda da kullanilacak farkh yéntemler ile
farkh anomali tdrleri, bu calisma kapsamindaki ayni piyasalar icin tespit edilirse, Almanya
disindaki piyasalarin en azindan zayif formda bile etkin olmadigi kanaatine varilabilir. Salt bu
¢alismada elde edilen bulgular ile Almanya disindaki piyasalarin zayif formda bile etkin
olmadigi séylenebilir; ancak bu yargi kesin degildir, sonraki calismalarla da desteklenmelidir.

Gerek vyerli gerekse de yabanci yatirmcilar, zayif formda bile etkin olmayan
piyasalardaki (yani Almanya disindaki tlkelerdeki) yatirimlarinda, teknik analizi kullanmanin
yaninda ilgili piyasadaki anomali tlrline bagh yatirm stratejisi de gelistirebilirler. S6zgelimi,
Ocak ayr anomalisinin oldugu (lke piyasalarinda, Ocak ayinda endekslere yatirim yapmaktan
kaginabilirler (calisma bulgularina gore). Ayni sekilde haftanin giinii anomalisinin gegerli
oldugu piyasalarda ise Persembe ve Cuma giinleri endekslere yatirim yaparak; ya da ayin
Dolunay gorlinimini aldigi zamanlarda ilgili endekslere yatirrm yapmaktan kaginarak
yatirimlarina yoén verebilirler.

13. Cuma; 2000-2014 periyodu boyunca 8 yilda (2000, 2001, 2003, 2005, 2008, 2010,
2011, 2014) sadece bir kez, 5 yilda (2002, 2004, 2006, 2007, 2013) sadece iki kez
gerceklesmistir. Bu bilgi cercevesinde; portfoy olusturup pozisyon alan bir yatirimcinin,
yaklasik 250 isglni icerisinde boylesi ginleri nasil degerlendirecegi sorusu zihinleri
kurcalayabilir. Aktif portféy stratejisinde, yatirimci, fiyati etkileyen tim faktorleri hesaba
katarak yatirimlarina yén verir, portfoylini yonetir. Portféy yonetim siirecinde, portfoye dahil
edilecek ya da portfoyden cikarilacak varliklar stirekli olarak degerlendirilir ve degerlendirme
sonucuna gore, portfoyler revize edilir. Yatinrm vyapilacak potansiyel tim varliklarin
degerlendirilmesinde, temel ve teknik analiz gibi analizlerin yaninda, anomali bilgilerinden de
yararlanilabilir. Sirekli olarak portfoyline girecek ya da c¢ikacak varliklar tespit etmekle
ugrasan ve isini ciddiye alan yatirmcilarin eger varsa 13. Cuma anomalisini de dikkate
alacaklari muhakkaktir. Ciinki; 13. Cuma anomalisinin isledigine inanilan piyasada, 13. Cuma
anomalisi bilgisi, bu bilgiye sahip yatirimciya ekstra kazan¢ imkani sunmaktadir.

Glncel veriler ile yapilan analizler sonucunda elde edilen sonuglarin, piyasa yatirimcilari
icin faydah bilgiler sundugu ve g¢alismanin, yazindaki boslugu doldurarak literatlire katki
sagladigl umulmaktadir. Bundan sonraki ¢alismalar, diger bir ¢cok anomali tiirliniin varhgini
farkh borsalarda incelemek suretiyle literatlre katki saglayabilirler.

Aciklayici Notlar

1. EPH’ye gére higbir yatinmci elindeki mevcut bilgileri kullanarak anormal getiri elde edemez ve herhangi
bir menkul kiymet, kendi degerine etki edebilecek nitelikte olmayan higbir bilgiye tepki veremez. Kendi
degerine dogrudan etki edebilecek nitelikte olan bilgilere ise aninda tepki gésteren menkul kiymetler,
hizl bir sekilde denge fiyatina ulasir ve yine kimse anormal getiri elde edemez.

2. Gerek Tablo 3’de yer alan basiklik ve carpiklik katsayilari gerekse de Shapiro ve Wilk (1965) ve
Kolmogorov Smirnov testleri géstermistir ki; endeks getirileri normal dagilmamaktadir.

3. Burada yer verilen prosediir, n>30 olmasi sartina baghdir. EGer n<30 ise Denklem 2 yardimiyla U
istatistigi hesaplanir ve U-dagilim ¢izelgesinden tespit edilen %10 anlamlilik seviyeli kritik deger ile
karsilastirilir; U istatistik degeri <= U kritik degeri sarti saglandigi taktirde “i” endeksinden belli giin ya
da tarihlerde elde edilen getirilerin, analize konu edilen zaman dilimi boyunca ayni endeksten elde
edilen getirilerden istatistiki olarak anlamli bir sekilde farklilastigi yargisina ulasilacaktir.
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