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Ozet: Menkul kiymet piyasalannda yatinmcilarin rasyonel hareket ettiklerini varsayan
ve E. Fama tarafindan gelistirilen Etkin Piyasalar Hipotezi’ ne gére, yatinmciuann
piyasa ortalamaswun tizerinde bir getiri elde etmeleri miimkiin olmamaktadur.
Diger bir ifadeyle, fiyatlar rassal bir seyir izlemektedir ve yatinmcilar olusan
bilgilere aninda ulasabilirken, bilgiler fiyatlara esanli yansitilmaktadur. Bu durum,
fiyatlart 6nceden tahmin edebilme ihtimalini ortadan kaldirmaktadir. Ancak,
anomali olarak karstmiza ¢itkan ve fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen
saplamalar, Etkin Piyasalar Hipotezi’ ne ters diismektedir. Anomali kavraminda,
menkul kwymet piyasalarinda islem yapan yatinmcilanin doga, cevresel ve
psikolojik bircok faktérden etkilenecegi ongériilmektedir. Bu kapsamda, Ay’in
diinyamiz etrafinda déntisti swrasinda sergilemis oldugu evreler, bircok farkh
bilimsel calismada arastirma konusu haline gelmistir. Fakat literatiire
bakildiginda finansal anlamda ayin evrelerinin yatinmcular tizerindeki etkileri ile
ilgili swvurli sayida calismamin mevcut oldugu gérilmiistir. Bu dogrultuda
calismanin temel amact, ayin bilinen dért evresinin (Yeni Ay, Ik Dérdiin, Dolunay,
Son Dérdiin) 01.01.1997- 30.04.2014 tarihleri arasinda BIST 100 Endeksi’nde
tizerinde ki olast etkisinin ortaya konulmasidir. Elde edilen bulgulara gére, Yeni
Ayin ve Dolunaywin istatistiksel olarak anlaml etkilerinin varligt piyasamin ele
alinan veri seti ve kullanilan yéntem baglaminda zayif formda etkin olmadigint
gbstermektedir.
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Abstract: According to the Efficient Market Hypothesis put forward by E. Fama,
assuming that investors move rationally in securities markets, it is not possible for
investors to obtain a return above the market average. In other words, prices follow
random walk and the investors are instantly able to access the information that is
reflected in the prices instantaneously. This removes the possibility of predicting
prices in advance. However, the anomalies that belong to what we have and the
prices that plunge in the general level, contradict the Efficient Market Hypothesis.
In the concept of anomaly, it is predicted that investors trading in securities
markets will be affected by many factors of nature, environment and psychology.
The phases in which the Moon was exhibited during its turn around our Earth
have become the subject of research in many different scientific studies. Howeuver,
it has been seen that there are limited number of studies focus on the effect of
Lunar Cycle on investors' financial decisions. In this perspective, The main purpose
of the research is to determine the possible effect Lunar Cycle (New Moon, First
Quarter, Full Moon, Last Quarter) on the BIST 100 Index by employing GARCH
(1,1) model. According to the findings, it can be claimed that the statistically
significant effects of the New Moon (positive) and the Full Moon (negative) show

that the market is not efficient in weak form.

Keywords: Effective Market Hypothesis, Anomalies, Lunar Cycle, BIST 100 Index

I.GIRIS

Kuresellesen diinyada, piyasalarda olusan fiyat hareketlerinde meydan gelen
degisiklikler ile ytiksek getiri beklentisi icindeki yatirimcilarin davranislari ve
karar verme sekilleri bircok farkli perspektiften aciklanmaya calisilmistir. E.
Fama’ nin gelistirdigi Etkin Piyasalar Hipotezi’ ne gore, yatirimcilarin rasyonel
davranis sergiledikleri varsayimi altinda, gec¢mis fiyat hareketlerinden
faydalanarak gelecekte olusacak fiyatlar1 tahmin etmenin olanaksizligi
lUzerinde durulmaktadir. Temel ve teknik analize imkan vermeyen bu
durumda, piyasalara ulusan tim bilgilerin aninda fiyatlara yansitilmasi ve

yatirimcilarin rasyonel davranarak aninda tepki vermesinden dolay: ortalama
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Uzerinde bir getiri elde etmenin mimkutn olmadig ileri stirilmektedir. Fakat
son yillarda yapilan calismalarda yatirimcilarin her zaman rasyonel
davranamadiklarini, bir takim psikolojik ve cevresel etmenlere maruz kalarak
piyasada islem yaptiklari ve bunun sonucunda da “Anomali” denilen fiyatlarin
genel hareket duzeylerinde meydana gelen sapmalarin varligindan
bahsedilmektedir.

Literattirde Ayin Evreleri olarak adlandirilan ve agirlikhi olarak saglhk ve
bireylerin genel psikolojileri tizerine etkilerini inceleyen calismalar yapildig:
gortlmektedir. Cok eski caglardan beri ayin evrelerinden 6zellikle dolunayin
insanlarin psikolojik yapilarini etkiledigi (hatta bilindigi gibi kurt adama
doénustigl efsanesi bu konunun gercek mi yoksa gerceklik disi bir durum mu
oldugu) bilim diinyasinda 6zellikle de psikoloji biliminde 6nemli bir yere sahip
olmustur. Gelisen dliinyada dolunayin insanlar tizerinde etkisinin var olup
olmadig1 konusunda hentiz kesin yargilar olmamakla birlikte son zamanlarda
yapilan calismalarda aymn evrelerinden dolunayin dogrudan insan
davranislarini etkileyen bir sey olmadigi, yalnizca aymn yapay bir 1sik
vermesinden dolayr uyku sorunlarina neden oldugu ve bu sorunlarin
sonucunda da hem psikolojik hem de fizyolojik etkilenmelerin ortaya ciktigi

sonucuna ulasilmistir.

Ayin evrelerinin yalnizca bu alanlarla sinirh kalmis olmas: ve finansal olarak
bu konunun yeteri kadar irdelenmemesi bu arastirmanin temel referans
noktasimni olusturan etmenlerden biridir. Bu nedenle calismanin amaci,
01.01.1997 ve 30.04.2014 tarihleri araliginda Ay’in dért farkli evresi olan Yeni
Ay, Ilk Dérdtin, Dolunay ve Son Dérdiin evrelerinde Borsa Istanbul 100
Endeksi tizerine bir etkinin var olup olmadiginin GARCH (1,1) modeli ile analiz
edilmesi olusturmaktadir. Ayrica kullanilan veri seti bakimindan bu
anomalinin devamlilik gbsterip géstermedigini anlamak icin 5 farkl alt periyot

olusturulmustur.

Calismanin ilk bélumunde Etkin Piyasalar Hipotezi ve Anomalilerden kisaca
bahsedilecektir. Takip eden asamada, Ay’in evrelerinin insan psikolojisine
etkileri ve finansal piyasalarda ki yansimalarina literatir baglaminda
deginilecektir. Kullanilan veri seti ve modelin anlatimini takiben uygulama

sonuclari analiz edilerek calisma sonuclandirilacaktir.
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II. ETKIN PiYASALAR HiPOTEZi VE ANOMALILER

Etkin piyasalar hipotezini ilk ortaya koyan Eugene Fama’ ya goére; piyasaya
ulasan tim bilgiler menkul kiymet fiyatlarina aninda yansiyorsa bu piyasalar
etkin piyasalardir seklinde degerlendirilmektedir (Fama, 1970: 383). Daha
kapsayict bir ifadeyle, bir piyasada menkul kiymet fiyatlarin1 etkileme
potansiyeli olan haberlerin, tiim yatirimcilar tarafindan herhangi bir maliyete
katlanmadan, aninda ulasilabilir olmasi o piyasanin etkin bir piyasa oldugu
anlamina gelmektedir (Cevik ve Topaloglu, 2014: 40). Bu hipotez tiim menkul
kiymet piyasalar:t icin gecerlidir. Piyasada olusan yeni bilgi yatirimcilar
tarafindan degerlendirildikten sonra menkul kiymet fiyatlarina es anl olarak
yansimaktadir (Karan, 2013: 277).

Fama (1970) etkin bir piyasanin ttm bilgileri aninda yansitabilmesini; menkul
kiymet alim satiminda islem maliyetinin olmamasina, olusan bilgilere
yatirimcilarin masrafsizca ulasabilmesine ve piyasaya ulasan bilgilerin tutarh
olmasina bagli oldugunu ortaya koymustur (Fama, 1970: 387). Piyasa
etkinligi kapsaminda, bir piyasanin etkinligini #¢ grupta kategorize
edilmektedir. Bunlar (Bener, 2003:110);

- Faaliyet Etkinligi: Alic1 ve saticilarin katlandiklari islem maliyetlerinin
minimum diizeyde tutulmasini hedefleyen etkinlik tGrtiduar.

- Dagitimsal Etkinlik: Kit kaynaklardan hareketle, yatirimlarin daha verimli
alanlara yapilmasiyla ilgilidir.

- Fiyatlama Etkinligi: Piyasalarin mevcut tim bilgileri fiyatlara yansitildigini
ifade eden bir etkinlik ttradur.

Menkul kiymet fiyatlarinin tGm bilgileri icermesi ve bunun sonucunda da
ortalamanin Uizerinde bir getiri elde edilememesinden dolay: Etkin Piyasalar
hipotezi fiyatlama/bilgisel etkinlikle ilgili oldugu sonucu karsimiza
cikmaktadir (Karan, 2013: 278). Bilgi dlizeyinde etkinlik perspektifinde, Etkin
Piyasalar hipotezi: zayif formda etkinlik, yar1 gticli formda etkinlik ve gtclta
formda etkinlik olarak ti¢ gruba ayrilmaktadir.

Zayif formda etkinlik, yatinnmcilarin gecmis fiyat hareketlerinden yola c¢cikarak
ortalamanin tUzerinde bir getiri elde edememesi durumu olarak ifade
edilmektedir (Celik ve Tas, 2007: 13). Zayif formda etkin piyasalarda, fiyatlarin
rassal bir seyir izledigi varsayimi cercevesinde gecmis fiyat hareketleri ile
gelecekteki fiyat olusumlarini tahmin etmek olanaksizdir. Bu nedenle, teknik

analiz ve diger analiz yontemlerinin uzun dénemde gecerliligini yitirdigi
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savunulmaktadir. Fama (1970) tarafinda fiyatlarin genel diizeyinde meydana
gelen rassal yurtytsu test etmek amaciyla ti¢c yéntem kullanilmistir. Bunlar:
Serisel Korelasyon, Run Testi ve Filtre Kurali testidir (Kiyilar ve Akkaya, 2016:
64-65).

Diger bir etkinlik tiirti ise Yar1 Guiclii Formda Etkinliktir. Isletmelerin finansal
tablolariyla ilgili bilgileri ve gecmis fiyat hareketlerinin yaninda, sirketlerin
kamuya aciklanan bilgilerinin de aninda ve tarafsiz bir bicimde piyasa fiyatina
yansidig: etkinlik ttrtidir ( Mehmet Baha Karan, 2013: 283).

Gucltd Formda etkinlikte ise, piyasanin gecmisteki ve firma ici bilgilerinin
yaninda ekonomik durumu yansitan, firma icin 6zel nitelik tasiyan bilgilerde
pivasa katihmcilar1 tarafinda bilinmekte ve fiyatlara esanli olarak
yansitilmaktadir (Bayraktar, 2012: 43). Bu ac¢idan bakildiginda, gticlti formda
etkinligin yar1 gliclti ve zayif formda etkinligi kapsadig gértiltirken, bu etkinlik
tirinde yatirimcilarin ortalamanin tizerinde bir getiri elde etme imkanlarinin

tamamen ortadan kalktig dtistintilmektedir (Ytcel, 2016: 109).

Diger taraftan, Etkin Piyasalar Hipoteziyle ters diisen ve kelime anlamiyla,
genel kabul gérmus durumlarda meydana gelen “sapmalar” olarak ifade edilen
‘anomali’ kavrami karsimiza cikmaktadir. Baska bir ifadeyle, ampirik bir
sonuc rasyonellikle aciklanamiyorsa yada gozlemler onu agiklama da yetersiz
kaliyorsa, olusan bu duruma anomali denilmektedir (Thaler, 1987: 198).
Finansal anlamda anomali ise, hisse senetleri fiyatlarinda belirli dénemlerde
beklenenin tizerinde sapmalar olusmasi durumudur (Kiyilar ve Akkaya, 2016:
168). Finansal anlamda anomaliye neden olan etkenlerden bazilari; yatirimei
davranislari, aracit kurulus ve yatinm danismanlarinin davranislari, islem
zamani1 hipotezi ve bilgilerin kamuoyuna duyurulmasi, yapisal ve kurumsal
etkiler, vergisel nedenler, kticik firma maskeleme ve diger olasi etkiler olarak
siralanabilir (Ozmen, 1997: 47-53). Finansal piyasalarda meydana gelen

anomaliler farkl temel basliklar altinda gruplandirilabilmektedir. Bunlar;

Takvimsel Anomaliler, belirli zaman araliklarinda hisse senedi fiyatlarinin
daha yuksek ya da daha duistik gerceklesmesiyle ilgili durumlari icermektedir.
Etkin piyasalar hipotezinde, yatirnmcilarin gecmis fiyat hareketlerine
dayanarak gelecekte olusan fiyatlar: tahmin edemeyecegi géristinun tersine,
takvimsel anomalilerde, belli zamanlarda yatirimcilarin normalin Utizerinde
getiriler elde ettikleri yapilan calismalarla ortaya konmustur (Barak, 2008:
126). Takvimsel anomaliler kendi icerisinde genel olarak: gin anomalileri, ay

anomalileri ve tatil anomalileri olarak siniflandirilir (Abdioglu ve Degirmenci,
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2013: 57-58). Firma Anomalileri ise, piyasada islem goren sirketlerin hisse
senedi getirilerinde meydana gelen degisikler sonucunda ortaya cikan bir
anomali turtdur (Cémlekei vd.,2015: 175).

Fiyat Anomalileri, yatirimcilarin piyasadaki fiyat hareketlerine verdikleri asiri
tepki ve zayif tepkinin neden oldugu sapmalar olarak ifade edilmektedir
(Stimer ve Aybar, 2016: 78). Fiyat anomalileri kendi icerisinde; asir1 tepki
hipotezi ve zayif tepki hipotezi olarak siniflandirilmaktadir. Son olarak Kesitsel
anomaliler ise Fiyat/Kazan¢ Orani, Fiyat/Satis Orani, Piyasa Degeri / Defter
Degeri, Fiyat/Nakit akimi etkisi anomalileri seklinde kategorize edilmektedir.
(Unal ve Akbey, 2016: 259).

Literatirde yapilan c¢alismalarin niteligine gbére anomaliler farkh
siniflandirmalara tabi tutulmustur. Piyasada ortaya c¢ikan anomalilerden

bazilar1 Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Piyasa Anomali Ttrlerinden Bazilari
ANOMALI TURU |ANOMALININ CESITLERI

- Giin anomalileri;

Haftanin gunt/glnleri veya hafta
sonu anomalisi,

GUn i¢i anomalisi,
- Ay anomalileri;
Takvimsel
Anomaliler : Ocak ay1 anomalisi,
Ay ici anomalisi,
Ay déntimt anomalisi,

Yil d6ntimi anomalisi,

- Tatil anomalileri.

- Firma Buyukltigt Anomalisi
Firma Anomalisi .
- Ihmal Edilmis Firma Anomalisi

- Asir1 Tepki Hipotezi
Fiyat Anomalileri
- Zayif Tepki Hipotezi

- Fiyat / Kazan¢ Orani Anomalisi

Kesitsel - Fiyat / Satis Orani Anomalisi

Anomaliler - Piyasa Degeri / Defter Degeri
Anomalisi
- Fiyat / Nakit Akimi Etkisi

Kaynakca: Bu tablo yazarin kendisi tarafindan konuyla ilgili kaynaklardan
derlenerek hazirlanmistir.

292 | Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi - Yil 11, Sayi 1, Haziran 2018



Ay’ Evreleri Etkisinin Borsa Istanbul 100 Endeksi'nde Garch (1,1) Modeli ile Test Edilmesi

III. AYIN EVRELERI VE ETKILERI

Ayin evreleri, ayin glinese karsi olan konumundan ileri gelen ve bir kisminin
karanlik diger kisminin aydinlik oldugu durumlar ifade etmektedir. Daha
acik bir sekilde ifade edilecek olursa, ayin evreleri, ayin yildizlara gére konumu
ile ilgilidir ve 27 gtinde bir tekrarlanan hareket déngiistinti takip etmektedir
ve buna ayin déngltisti denilmektedir (Hinze vd., 1984: 409). Ayin evrelerine
bakildiginda ise dort olusumdan bahsedilir. Bunlar: yeni ay, ilk dérdtn,
dolunay ve son dérdin olarak isimlendirilir (uzay.co, 2017). Bu evreler ve

aciklamalar: Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Ay'in Evreleri

Ayin Evresi Aciklamasi

Glnesin batmasindan kisa bir slire sonra bati
Yeni Ay da ortaya cikan ve ayin incecik bir gbérintn
aldig1 halidir.

Ayin yeni ay evresinden sonra ortaya cikan ve
ayin yarisinin dinyadan goéruliip diger yarisinin
i1k Dordiin ise glines 1sinlarindan dolay:r karanlikta kalmis
halidir. ilk dérdiin yeni ay gerceklestikten 7 ile
8 glin sonra ortaya cikar.

Ayin dliinya ile glines arasinda yer aldig ve
gunesten aldigi 1sinlar1 tam bir ay seklinde
diinyaya yansittig halidir ve yeni ay evresinden
yaklasik 14 glin sonra ortaya cikar.

Dolunay Evresi

Ayin yenis ay evresine yaklastigini gbsteren ve
Son Dordiin ilk dérdtine gore ayin aydinlik tarafinin ters
ybne dustigu evredir.

Kaynak: http://www.haberuzay.com/2013/05/ayn-evreleri-nelerdir.html

A. Ay’in Evrelerinin Psikolojik ve Finansal Etkileri

Ay’in Dlinyamizin etrafinda dénerken glinesten aldig1 1sinlari farkl sekillerde
yansitmasi, bilim insanlarini bu konu Ulzerinde arastirma yapmaya itmistir.
Yapilan calismalarin btiytik bir cogunlugu Ay’in evresel hareketlerinin insan

psikolojisi Uzerine odaklandigi gortlmektedir. Ayin o6zellikle Dolunay
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Evresinin insanlarin psikolojik yapilarini olumsuz yonde etkiledigine dair
inaniglar bugltin bile bilim diinyasini bu konuda ikiye b6élmtis durumdadir.
Dolunay evresinde insanlarin psikolojik durumlarinda meydana gelen
degisiklerin temel nedeni olarak insan viicudunun buyuk bir kisminin su
olmasi ve dolunay evresinde de tipki okyanuslarda oldugu gibi insanlarda da

bir takim degisimler yaratilacagi diistincesidir (Schafer vd., 2010: 360).

Schafer vd. (2010: 365) yaptig1 calismalarinda Ay doénglleri ve suc oranlari
arasindaki iliskiyi incelemisler ve iki temel ¢iktiya ulasmislardir. Bunlar: sehir
ici hirsizlik olaylari ile Ay’in etkileri arasinda pozitif bir iliski oldugu, digeri ise
eglence bolgelerinde madde ve alkol kullanimlar ile ilgili negatif bir iliski
oldugudur. Sonug olarak, Ay’in evrelerinin insan psikolojisi tizerinde etkiye
sahip oldugunu ifade etmislerdir. Diger taraftan, Tejedor vd. (2010: 53) Ay’in
evrelerinin zihinsel ve psikolojik rahatsizliklari olan hastalar tizerine etkisi ile
ilgili, acillerde goriilen vakalarin ginlik serilerine ve Ay’in etkilerini dikkate
alarak yaptiklari calismada, hastalarda Ay’in etkileri ve davranis degisiklikleri
arasinda bir baglanti saptanamamistir. Bunun yaninda ayin parlakliginin
uyku diizeninde bozulmalara ve hastanelerin yatak doluluk oranlarinda bir

artis meydana getirdigi tespit edilmistir.

Ayrica, Belleville vd. (2013) 2013 yilinda yaptiklar1 calismada acil servise
muracaat eden ve gogts agrisi ¢ektiklerini ifade eden hastalarda mevsimsel
degisimlere ve Ay’in etkilerine gore panik atak, duygu durum bozuklugu ve
intihar distincesine yonelik yaptiklar: analiz sonucunda, hastalarin 6zellikle
yaz mevsiminde panik atak sikliklarinin daha fazla oldugu gérulirken, Ay’in
dongtleri ile ilgili bir sonuca ulasilamamistir (Belleville vd., 2013: 194). Diger
taraftan, Barr’ in 2000 yilinda zihinsel rahatsizligi olan 100 kisiden olusan bir
orneklem grubu Uzerine yaptigi calismasinda, bu kisileri 30 aylik dénemde
dort kez degerlendirmeye tabi tutmus ve dolunay doénemlerinde sizofreni
teshisi konmus hastalarin durumlarinin daha da kétiye gittigini saptamistir
(Barr, 2000: 28).

Diger taraftan, Benbadis vd. (2004:596) 3 yil boyunca epilepsi Unitelerine
yatan epilepsiye bagli ve epilepsiye bagli olmayan nébetler geciren hastalari
incelemislerdir. Toplam nébet oranlari ile ilgili kesin bir sonuca ulasilamayan
bu calismada, ayri bir analiz yapilarak epileptik olmayan nébetlerde dolunay
doneminde bir artis oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde, Ahmad vd.
(2008:132-133) Ay’in etkileri ve tibbi olarak aciklanamayan inme belirtilerini

inceledikleri calismalarinda 167 Ay’in evreleri doneminde 7219 hasta arasinda
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129 Tibbi Acidan Agiklanamayan (MUSS) inme teshisi olan hasta basvurusu
saptanmis ve dolunay ile tibbi acidan ac¢iklanamayan inme arasinda anlamh
bir iliski saptanmistir. Ayrica MUSS teshisi konulan hastalarin dolunay
déneminde diger donemlere gore hastanelere basvurularinda %23 oraninda

bir artis oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ayrica, Calver vd. (2009:693) 2008-2009 tarihleri arasinda yaptiklar:
calismada, dolunay dénemlerinde, Ay’ in diger evrelerine gore %23 daha fazla
siddet ve akut davranis bozuklugunun olustugunu ve bu surecte Kisilerin
alkol ve bir takim haplara daha cok egilimli olduklari sonucuna ulasilmistir.
Dolunayda meydana gelen yapay 1sigin insanlarin uyku duzenlerinde
bozulmalar meydana getirdigi ve bu bozulmalarin da insanlarin ruhsal
yapilarini etkiledigini ifade edilmistir. Parmeshwaran vd. (1999:60)’nin 1993-
1997 yillar1 arasinda yaptiklar1 calismada da benzer sonuclar cikmis ve
incelemelerin yapildig: Psikiyatri Enstitiisti ve Insan Davranislar: Enstitiistine
yeni gelen ve duygusal olamayan psikoz hastalarinda dolunay dénemlerinde
daha fazla artis oldugu ve bu artisin diger glinlere oranla daha belirgin oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Diger taraftan, Ay’in evrelerinin saglik ve psikolojik etkilerinin yani sira
yatirirmcilarin karar verme stlireclerine olas: etkisi arastirmacilar tarafindan

irdelenmistir.

Floros ve Tan (2013:107)in takvim anomalileri ve Ay’in evrelerini baz alarak
59 gelismis ve gelismekte olan piyasalarin verileri inceleyerek yaptiklari
calismalarinda, bu piyasalarin 6’sinda dolunayin etkileri goértltirken, 8
piyasada Yeni Ay’in etkisi agirlikli olarak goriismuistiar. Ayrica, 5 ay boyunca
incelenen piyasalardan Ingiltere, Isvicre, Banglades, Sili ve Kibris’ta yer alan
finansal piyasalarda Yeni Ayin olumlu etkilerine rastlanirken, Urdiin
piyasasinda dolunayin olumsuz etkileri goértlmustir. Ayrica, tulkelerin
gelismislik dtizeyleri kapsaminda, gelismekte olan tlkelerde dolunay ve yeni
ay evrelerinden etkilenme diizeylerinin diger tilkelere gére daha baskin oldugu
tespit edilmistir. Genel olarak tim piyasalar géz 6ntine alindiginda ise ABD
borsalar: disindaki borsalarda ayin evrelerinin gticlii bir etkisi oldugu ortaya

cikmigtir.

Dichev ve James (2003: 27), son 100 yil ve son 30 yilin piyasa degerlerini
dikkate alarak 24 farkl tulkeyi inceledikleri calismalar: sonucunda, bir tlke
disinda Yeni Ay’in surecinde, dolunay donemine gore yaklasik iki kati

oraninda fazla getiri elde edildigini bulmuslardir. Yine bu calismada Yeni
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Ay’in, dolunaya goére %5 ile %10 arasinda yillik ekonomik farklar ortaya
cikardigl sonucuna ulasilmistir. Benzer sekilde, Yuan vd. (2006) 48 tlkenin
borsa getirileri ile Ay’in evreleri arasindaki iligskiyi inceledikleri calisma
neticesinde, hisse senedi getirilerinin Yeni Ay’a gore dolunay déoneminde daha
dusuk oldugu, getiri farkinin biytkltigtintin iki global portféy arasinda yilda
%3 ile %5 araliginda oldugunu goézlemlemislerdir. Calismada Ay’in evrelerinin
piyasalar Uzerindeki etkisinin makroekonomik goéstergeler hakkinda degil,
buytk kuresel soklarin etkisini yansittig1 ve son olarak da Ay’in etkilerinin
anomalilerden bagimsiz bir kavram oldugu vurgulanmaistir.

Diger taraftan, Kuiciiksille'nin 2013’de yaptifi calismasinda IMKB 100
Endeksinde islem goéren hisse senetlerinin 1988 — 2011 yillar1 arasinda ayin
evrelerinin hisse senedi getiri ve islem hacimleri iligkisini incelemis ve anlamh
bir iliski olmadig1 sonucuna ulasilmistir (Ktictiksille, 2013: 187).

IV.VERI SETi VE MODEL

Calismanin ana odak noktasi cercevesinde, Borsa Istanbul 100 Endeksinde
Ay’ in evrelerinin etkisinin varligini ortaya cikarabilmek icin 01/01/1997-
10/05/2017 periyodunda BIST 100 Endeksi'ne ait glinlik kapanis verileri
analiz edilmistir. flgili veri seti, Datastream veri bankasi kullanilarak elde
edilmistir. Diger taraftan, olasi bir anomalinin varliginin tespitinde 6nem arz
eden ‘stireklilik’ olgusunu gdzlemleyebilmek amaciyla ele alinan dénem 4 alt
periyotta tekrar analiz edilmistir. Alt periyotlar ve dénem araliklar: Tablo 3’de
gosterilmektedir.

Tablo 3:Arastirma Doénemleri

Periyot Doénem

Tam Seri 01/01/1997- 10/05/2017
1. Periyot 01/01/1997-31/12/2001
2. Periyot 01/01/2002-29/12/2006
3. Periyot 01/01/2007-30/12/2011
4. Periyot 02/01/2012- 10/05/2017

BIST 100 Endeksinin giinlitk getirileri, normal dagilima yaklagtirmak

maksadiyla dogal logaritmalari alinarak su sekilde hesaplanmistir:

Rt = log (%)
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R t; ©’ zamanindaki gtinluk getiriyi gosterirken, P ¢, ve Pt-1 ise sirasiyla t
zamanindaki ve bir 6nceki glin icin kapanis fiyatlarini ifade etmektedir. Not
olarak eklemek gerekirse, getiri hesaplamalarinda kar pay: etkisinin az ya da
hic olmadigi gorustnu destekler nitelikte temettti etkisi yok sayilmistir
(Lakoniskok ve Smith, 1988). Ayrica, arastirmamizda veri setimiz ortalama,
medyan, standart sapma, carpiklik ve basiklik gibi betimleyici istatistik
verileriyle genel hatlariyla irdelenmistir. flaveten, zaman serilerinin normal
dagilim ve duraganlik diizeylerini tespit etmek amaciyla sirasiyla Jarque-Bera
testi ve Augment Dickey Fuller testleri uygulanmistir. Arastirmamiz ana amaci
dogrultusunda olusturulan hipotezlerimiz ise asagidaki gibidir:

Ho : Ay’ in evrelerinin BIST 100 Endeksi’nin getirileri tizerinde bir etkisi
bulunmamaktadur.

H: : Ayin evrelerinin BIST 100 Endeksi’nin getirileri tizerinde bir etkisi
bulunmaktadar.

Bu hipotezler cercevesinde analize tabi tutulan regresyon modelimiz ise:
Rit = B1Y1t + Bolot + B3Sst + BaDat + &t

R 4, 1 gintnde BIST 100 Endeksinde meydana gelen gunlik getiriyi
gostermektedir. Yit, Izt, S3 ve Dat degiskenleri sirasiyla Yeni Ay, i1k Dérdiin,
Son Doérdiin ve Dolunay: ifade ederken (1,2.4 Ay’in evrelerine denk gelen ve
istatistiksel olarak anlamhlik dulzeylerini goésteren kukla degiskenlerdir.
Kurulan modelde ele alindan kukla degiskenler Ay’ in her bir evresi icin,
ornegin Dolunay ise 1, degilse O olarak dtizenlenmistir. Kurulan model

kapsaminda;
Ho:B1=P2=Pp3 =P+
Hi:B1#B2#Ps # Pa

‘0’ hipotezi Ay’in evreleri arasinda istatistiksel olarak anlaml farklilasmanin
olmadigini ifade ederken, alternatif hipotez, Ay’'in evreleri arasinda istatistiksel
olarak anlaml farklilasmanin varligini ortaya koymaktadir. Alternatif
hipotezin reddedilememesi halinde, piyasanin Ay’in evrelerinin etkisi
kapsaminda zayif formda etkin olmadigi One suUrulebilecektir. Soyle ki,
yatirirmcilar Ay’in evrelerinde ki degisim bilgisini kullanarak ortalamanin

Ustlinde bir getiri elde etme ihtimaline sahip olabileceklerdir.

Ay’in evrelerinin menkul kiymet piyasalari tizerindeki etkisini kisa ve uzun

vadede gozlemleyebilmek icin Bollerslev (1986)’in gelistirmis oldugu GARCH

Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi - Yil 11, Sayi 1, Haziran 2018 | 297



Fatih KONAK - Dilek DUMAN

(p,q) modeli kullanmilmistir. Modelde dikkate alinan esitlik asagida

gosterilmektedir:

he=Ve+Xl, Vahg+Z, Vel
Kosullu varyansin elde edilebilmesi amaciyla Z;Ll Vahy + X, V<1
esitsizligi olmasi1 gerekliligiyle birlikte, Va*, VBS, ve Vc pozitif olmalidir
(Berument ve Kiymaz, 2001). Istatistiksel olarak anlamli sonuglarin ortaya

cikmasi gunltik fiyat hareketlerinde Ay’in evrelerinin etkisi olabilecegi
neticesini iddia edilebilir kilmaktadir (Kendirli ve Karadeniz, 2012).

V. BULGULAR VE ANALiZ

Arastirmanin ana amact dogrultusunda, kullanilan veri setine ve model
sonuglarina yonelik analizler ve aciklamalara calismanin bu boélimunde
deginilmistir.

Tablo 4: Tanimlayic: istatistik Verileri

Yeni Ay Ilk Dérdiin Son Dérdiin Dolunay
Ortalama 0,0056 0,0006 -0,0007 0,0022
Medyan 0,0022 0,0028 0,0017 0,0009
M ax. 0,0969 0,1777 0,0694 0,1058
Min. -0,0390 -0,0775 -0,1106 -0,0955
Std. Sapma 0,0199 0,0235 0,0232 0,0244
Carpiklik 1,1515 2,1229 -0,7447 -0,0360
Basiklik 6,1725 20,8143 6,1645 7,2710
Jarque-Bera 113,983 2487,370 90,726 135,327
Probability 0,000 0,000 0,000 0,000
Gozlem 178 180 186 179

Ay’in dort farkli evresinde BIST 100 Endeksinde meydana gelen kapanis
degerlerine iliskin tanmimlayic: istatistik bilgileri Tablo 4’de yer almaktadir.
Tanimlayic1 istatistik verilerine bakildiginda, hesaplanan ‘maksimum,
minimum, standart sapma, ¢arpiklik ve basiklik degerlerinin yani sira, Yeni
Ay’ gézlem sayist 178 ve ortalamasinin 0,0056 oldugu, ik Dérdiin’ 1in
gbzlem sayisinin 180 ve ortalamasi 0,0006, Son Dérdtin Un gézlem sayisinin
186 ve ortalamasinin -.0007 oldugu, Dolunay’in ise goézlem sayist 179 ve

4 Uzun vadede tahmin edilebilir piyasa hareketini V s, gostermektedir.
5 Kisa vadede tahmin edilebilir piyasa hareketini Vi gdstermektedir.
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ortalamasinin 0,0022 oldugu goértlmektedir. Diger taraftan, serilerin normal
dagilim testleri Jarque- Bera Testi ile yapilirken, anlamlilik degerleri Tablo
4’de ifade edilmistir.

Tablo 5: IMKB 100 Endeksinin Ana Kiitle ve Alt Gruplarina Duraganlik (Birim
KoKk) (ADF) Testi
t-Statistic Prob.* Lag.

01/01/1997- 10/05/2017 (Tiim Seri)
Augmented Dickey-Fuller test statistic -71,50524 0,000 0

01/01/1997- 31/12/2001 (1. Periyot)
Augmented Dickey-Fuller test statistic -35,19137 0,000 0

01/01/2002- 29/12/2006 (2. Periyot)
Augmented Dickey-Fuller test statistic -17,08872 0,000 14

01/01/2007- 30/12/2011 (3. Periyot)
Augmented Dickey-Fuller test statistic -17,00601 0,000 15

02/01/2012- 10/05/2017 (4. Periyot)
Augmented Dickey-Fuller test statistic -20,21325 0,000 10

Tablo 5’ de BIST 100 Endeksi’ne ait getiri serilerinin Tim Seri ve 4 alt periyotta
duraganlik testi sonugclar gosterilmektedir. Uygulanan ADF Testi sonuclarina
gore, TUm seri ve 1. periyotta birim kék problemi gézlemlenmemisken, 2. 3.
ve 4. periyotlarda yer alan serileri duraganlastirma ihtiyaci ortaya ¢cikmistir.
Bu kapsamda, 2., 3. ve 4. Periyotlar icin sirasiyla 14, 15 ve 10 gecikme
alinmasi gerekmistir.

Ay’in evrelerinin (Yeni Ay, Ilk Dérdtin, Son Dérdiin ve Dolunay) finansal
piyasalarda olas: etkisini ele alinan tim seride ve alt periyotlarda ortaya
cikarmak icin yapilan varyans dagilim testine ait sonuclar Tablo 6’da yer
almaktadir. Sunulan bilgilerde ilk bakista, Tim seride Dolunay ve Yeniay
stireclerinin pozitif etkisi gdze carparken, flk Dérdiin ve Son Dérdiin
doénemlerinde negatif hareketlenme s6z konusu olmustur. Ancak, bu degerler
icinde yalnizca Yeni Ay déneminde olusan pozitif hareket %5 dtizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir.

Ay’in evrelerinin olas1 etkisinin sureklilik gosterip gostermedigini ortaya
cikarabilmek icin olusturulan alt periyotlarda tekrarlanan test sonuclarina
gore, 1. periyotta tim seride oldugu gibi yalnizca Yeniay déneminde pozitif ve
%35 seviyesinde anlamli etki bulunmusken, 2. Periyotta Yeni Ay halen pozitif
olmasina karsin anlamliligini yitirirken, Dolunay’in negatif ve %10 dtizeyinde
anlamli etkisi belirginlesmistir. Diger alt periyotlara (3. ve 4. periyotlar)
bakildiginda, negatif ve pozitif farklilasmanin meydana geldigi bulunmusken,
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bu sonuclarin hicbirinin istatistiksel olarak anlamli olmamasi dikkat
cekmektedir.

Tablo 6: Ay'in Evrelerinin Varyans Dagilimi
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

01/01/1997- 10/05/2017 (Tiim Serti)

Yeni Ay 0,0017 0,0014 1,2077  0,022%*
ilk Dérdiin -0,0003 0,0014  -0,2122 0,832
Dolunay 0,0021 0,0013 1,6122  0,1069
Son Dérdiin -0,0008 0,0011  -0,7033  0,4819
c 0,0010 0,0002  3,9935  0,0001
01/01/1997- 31/12/2001 (1. Periyot)
Yeni Ay 0,0113 0,0055  2,0469  0,040%*
ilk Dordiin 0,0060 0,0045 1,3298  0,1836
Dolunay 0,0054 0,0041 1,3365 0,1814
Son Dérdiin 0,0026 0,0038  0,6744  0,5001
c 0,0014 0,0010 1,4270  0,1536
01/01/2002- 29/12/2006 (2. Periyot)
Yeni Ay 0,0013 0,0035  0,3698 0,7115
ilk Dordiin -0,0054 0,0034  -1,5561 0,1197
Dolunay -0,0066 0,0036  -1,8303  0,067*
Son Dérdiin -0,0039 0,0031  -1,2700 0,2041
c 0,0018 0,0006  3,2682  0,0011
01/01/2007- 30/12/2011 (3. Periyot)
Yeni Ay -0,0007 0,0024  -0,2794  0,7799
ilk Dérdiin 0,0007 0,0028  0,2690 0,788
Dolunay 0,0013 0,0025  0,5107 0,6095
Son Dérdiin -0,0036 0,0025  -1,4372 0,1507
c 0,0012 0,0005  2,4661 0,0137
02/01/2012- 10/05/2017 (4. Periyot)
Yeni Ay -0,0009 0,0023  -0,4157 0,6776
ilk Dordiin -0,0003 0,0020  -0,1457 0,8841
Dolunay 0,0024 0,0021 1,1439  0,2527
Son Dérdiin 0,0006 0,0020  0,3059  0,7597
c 0,0008 0,0004  2,1967 0,028

Not: * %10 duzeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %1 dlizeyinde anlamliligl géstermektedir.

Varyans dagilimi testinden elde edilen sonugclar Floros ve Tan (2013), Dichev
ve James (2003) ve Yuan vd. (2006) yapmis olduklar: calismalarla paralellik
gostermektedir. Soyle ki, yeni ay doneminde piyasalarda olumlu bir getiri s6z
konusu iken, dolunay déneminde negatif bir etkinin varligindan tim seri ve
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baz alt periyotlarda bahsedilebilmektedir. Dolayisiyla, Ay’in evrelerinin etki ve
anlamlilik dtizeylerini gosteren Tablo 6’dan elde edilen bilgiler literattirde
yapilmis calismalari destekler nitelikte oldugu iddia edilebilir. Ancak, tiim seri
ve alt periyotlarda ortaya c¢ikan anomalilerin sutreklilik gostermedigi
unutulmamalidir.

Tablo 7: GARCH (1,1) Modeli Sonuclari
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
01/01/1997- 10/05/2017 (Tiim Seri)

C 3,87E-06 4,56E-07 8,486041 0,000
RESID(-1)"2 0,075623 0,003365 22,47575 0,000
GARCH(-1) 0,919339 0,002878 319,4383 0,000

01/01/1997-31/12/2001 (1. Periyot)

C 0,000168 2,44E-05 6,88784 0,000
RESID(-1)"2 0,175541 0,021612 8§,122234 0,000
GARCH(-1) 0,691972 0,031559 21,9265 0,000

01/01/2002- 29/12/2006 (2. Periyot)

C 9,30E-06 2,56E-06 3,638313 0,000
RESID(-1)"2 0,080015 0,010417 7,680942 0,000
GARCH(-1) 0,901193 0,012484 72,18708 0,000

01/01/2007- 30/12/2011 (3. Periyot)

C 1,71E-05 3,85E-06 4,440305 0,000
RESID(-1)"2 0,126166 0,014398 8,762892 0,000
GARCH(-1) 0,829564 0,018895 43,90291 0,000

02/01/2012- 10/05/2017 (4. Periyot)

C 1,05E-05 2,50E-06 4,203254 0,000
RESID(-1)"2 0,065893 0,009086 7,252426 0,000
GARCH(-1) 0,877569 0,020195 43,45429 0,000

GARCH (1,1) testi ile kisa ve uzun vadede Ay’in evrelerinin piyasalar
uzerindeki olas1 etkisinin tahmin edilebilirlik dlizeylerinin arastirildig: ¢iktilar
Tablo 7°de yer almaktadir. Elde edilen bulgulara goére, varyans dagilimi
kapsaminda, anlamlilik diizeylerin tim seri ve alt periyotlarin hepsinde %1
seviyesinde olmasi, surekliligin hem kisa hem de uzun vadede devam
edebilecegi iddiasini 6ne ¢cikarmaktadir. Bu nedenle Yeni Ay’in tiim seri ve 1.

periyottaki pozitif etkisi ile Dolunayin 2. periyottaki negatif etkisinin yatirim
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karar1 almak icin piyasayr analiz eden piyasa katilimcilan i¢in ortalama
lizerinde getiri elde etmede degerlendirilebilecegi savunulabilir. Diger taraftan,
varyans dagilimi testi sonuglarinda, bu etkilerin streklilik arz etmedigi
sonuglar1 goz ardi edilmemelidir. Hepsini bir araya getirdigimizde, Ay’in
evreleri anomalisinin BIST 100 Endeksinde varligindan s6z etmek
mumktinken, surekliligin olmamas: bu anomalinin piyasa tarafindan fark
edildiginde ortadan kalktig1 neticesini dogurmaktadir.

VI. SONUC

E. Fama’ nin tarafindan gelistirilen Etkin piyasalar hipotezini goére, bir
piyasada olusan ttim bilgiler aninda fiyatlara yansitiliyorsa bu piyasanin etkin
oldugundan sé6z edilebilir. Etkinligin temel sartlari ise, yatirimcilarin piyasada
olusan bilgilere herhangi bir maliyete katlanmadan ulasabilmeleri, menkul
kiymetlerde alim satim maliyetlerinin olmamasi1 ve piyasadaki olusan
bilgilerin birbiriyle tutarli olmasidir. Fiyatlarin rassal bir seyir izlemesi ve
yatirimcilarin her durumda rasyonel hareket ettikleri varsayimi her zaman

gecerli olmamaktadir.

Yapilan calismalardan elde edilen bulgular piyasalarda belirli dénem ve
nedenlere dayanarak fiyatlarda sapmalar olustugu goézlemlenmistir. Thaler
(1987)’a gore, eger ampirik bir sonu¢ rasyonellikle ve goézlemle
aciklanamiyorsa bu durum anomali olarak ifade edilmistir. Bu noktadan
bakildiginda, finansal anlamda bircok anomalinin varligindan s6z etmek
mumkUndtr. Fakat calismanin temel konusu olan ve literatiirde finansal
piyasalar tizerindeki etkisi konusunda sinirli calisma bulunan Ay’in Evreleri
etkisinin fiyatlar tzerinde herhangi bir sapmaya neden olup olmadigi
sorgulanmistir. Bu perspektifte, calismanin temel amaci dogrultusunda, ayin
bilinen doért evresinin (Yeni Ay, Ilk Dérdiin, Dolunay, Son Dérdiin)
01.01.1997- 30.04.2014 tarihleri arasinda BIST 100 Endeksi’nde tizerinde ki
olasi etkisi GARCH (1,1) modeliyle ortaya konulmustur.

Ay’in evrelerinin (Yeni Ay, {lk Dérdin, Son Dérdiin ve Dolunay) etkisini ele
alinan tim seride ve alt periyotlarda ortaya c¢ikarmak icin yapilan varyans
dagihm testine goére, Tiim seride Dolunay ve Yeniay stireclerinin pozitif, flk
Doérdin ve Son Doérdin doénemlerinde ise negatif hareketlenme meydana
gelmisken, bunlardan sadece, Yeni Ay déneminde olusan pozitif hareket %5
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur. Alt periyotlarda
ise, 1. periyotta Yeni Ay déneminde pozitif ve %5 seviyesinde anlamlh etki

bulunmusken, 2. Periyotta Dolunay’in negatif ve %10 diizeyinde anlaml etkisi
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bulunmustur. Diger periyotlar ve Ay’in evrelerinin istatistiksel olarak anlamlh
sonuclar sergilemedigi gorulmustur. Ayrica, GARCH (1,1) testi sonuglari, tim
seri ve alt periyotlarin hepsinde ortaya cikan etkinin hem kisa hem de uzun

vadede devam edebilecegi iddiasini1 gostermektedir.

Sonug olarak, Yeniay’in ve Dolunay’in istatistiksel olarak anlaml etkilerinin
varlig1 piyasanin ele alinan veri seti ve kullanilan yéntem baglaminda zayif
formda etkin olmadigini ifade etmektedir. Bir diger ifadeyle, piyasa
katilimcilarinin bu tir bir bilgi setini kullanarak piyasay: alt etme sanslarinin

bulunacag: iddia edilebilir.
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