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HIiSSE SENEDI PiYASALARINDA TAKVIM
ETKIiLERIi VE iSTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASINA ILiSKIiN BiR UYGULAMA
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Ozet

Sermaye piyasalariin etkin olmasi; fiyatlarin gegmis fiyat hareketleri ile
tahmin edilemeyecegi ve bu yolla piyasanin iizerinde getiri elde edilmesinin
miimkiin olmadig1 anlamina gelmektedir. Ancak piyasalarmn etkinligi ile ilgili
diinya finans piyasalari i¢in yapilan c¢alismalarda “Etkin Pazar Hipotezi”nin
temel varsayimlar ile ters diisen ve “Anomali” olarak tanimlanan bulgulara
rastlanmigtir. Caligmanin konusunu olusturan zamana bagli olarak ortaya
¢ikan anomaliler, “Takvim Etkileri” olarak adlandirilmaktadir. Takvim
etkileri; haftanin farkli giinlerinde, yilin farkli aylarinda ya da aylarin belli
donemlerinde hisse senedi fiyatlarinda mevsimsel trendler, bagka bir ifade ile
donemsellikler goriilebilecegini ifade etmektedir.

Bu ¢alismada diinya hisse senedi piyasalarinda goriilen donemselliklerin
“Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi” (IMKB) i¢in varlign arastirilmistir.
Detayli bir literatiir incelemesinin ardindan; IMKB’de giinlere ve aylara
dayal1 baslica takvim etkilerinin varligi 04.01.1988 - 31.12.2007 donemi i¢in
sayisal olarak incelenmistir. Sayisal analizler sonucunda; IMKB igin
“Haftanin Giinii Etkisi”, “Y1lin Ay Etkisi”, “Ay Doniisii Etkisi”, “Y1l Doniisii
Etkisi” ve “Ay I¢i Etkisinin varhgmi 6nemli dlgiide destekleyen sonuglara
ulagilmigtir. Bunun yaninda varligr tespit edilen takvim etkilerine dayali
olarak olusturulan yatirim stratejileri ile yine oldukga yiiksek bir oranda
piyasanin {iizerinde getiri elde edilebildigi tespit edilmistir. Bu sonug
IMKB’nin “Giiglii Formda Etkin” olmadigi yorumunu beraberinde
getirmektedir.
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Abstract

Capital Market Efficiency states that stock prices cannot be predicted based
on the information set containing past price movements, publicly available
information and even inside information. In addition to this, it is impossible to
attain returns higher than the market return. On the other hand, in related
literature on market efficiency, there is empirical evidence that state that there
are some unexplained market movements called “stock market anomalies”.
These anomalies that are studied in this paper those related to the “The
Calendar Effects”. Calendar effects mean that, seasonality can be seen at
different days of the week, different months of the year and some parts of
months in stock prices.

In this paper, seasonalities that are seen in financial markets throughout
the world are researched for Istanbul Stock Exchange Market (ISEM). After
investigating the related literature with regard to Efficient Market Hypothesis,
existence of calendar effects in ISEM were researched with an empirical
analysis during the period 04.01.1988 and 31.12.2007. The empirical results
suggest that, “Day of the Week Effect”, “Month of the Year Effect”, “Turn of
the Year Effect”, “Turn of the Month Effect” and “Intra Month Effect” exists
in ISEM. The empirical evidence found also states that it is possible to earn
higher return than market return by using the alternative investment strategies
related to Calendar Effect tested in this paper. That is to say that ISEM is not
efficient.

I. Giris

Etkin piyasalar hipotezi, Fama (1965) ve Fama (1970) tarafindan belirtildigi gibi,
hisse senedi fiyatlarinin mevcut bilgiyi tam ve dogru olarak yansittigini,
piyasadaki mevcut bilgi kullanilarak piyasa iistii bir kazang elde edilemeyecegini
varsaymaktadir. Bu varsayima gore; etkin bir pazarda fiyatlar rassal hareket eder,
yeni bilgi fiyatlara hizla yansidigindan fiyatlar dengededir, fiyatlar tahmin
edilemeyecegi i¢in alim-satim stratejileri ile piyasanin iizerinde getiri elde
edilmesi miimkiin degildir, yatirimeilar rasyoneldir ve diisiik risk — yiiksek getiri
tercihine gore hareket ederler. Fama (1970) tarafindan etkin pazar hipotezinde
piyasalar, fiyat {izerine yanstyan bilgi kiimesine gore; Zayif,' Yar1 Giigli® ve
Giiclii® formda etkin piyasalar olmak iizere ii¢ gruba ayrilmaktadir. Piyasada
goriilen teori ile uyusmayan gozlemler olarak ifade edilen bulgular ise

Zayif Form Etkinlik: Menkul kiymetin ge¢misine ait bilgi kiimesinin fiyatlara yansimig olmasi.
Yar1 Giiglii Form Etkinlik: Gegmise ait bilgi kiimesi ve kamuya agik tiim bilgilerin fiyatlara
yansimis olmasi.

Giliglii Form Etkinlik: Gegmise ait bilgi kiimesi ve kamuya agik olan/olmayan tiim bilgilerin
fiyatlara yansimasi.
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“Anomali” olarak adlandiriimaktadir.* Anomalilerin zaman dayali olarak ortaya
¢ikan alt dalmi1 ve bu g¢alismanin konusunu olusturan “Takvim Etkileri” ise
Ozmen (1997) tarafindan; hisse senedi fiyatlarinda haftanin giinleri, yilin aylari
yada takvimin belli donemlerinde goriilen ve kendini tekrarlama olasilig: yiiksek
olan mevsimsel trendler, donemsellikler olarak ifade edilmektedir. Hisse senedi
fiyatlarinin belirli zaman dilimlerinde ve donemlerinde diger donemlere gore
belirgin ve siirekli sekilde farkli hareket etmesi etkin piyasalar kuramiyla ciddi
bir sekilde ¢elismektedir. Bu ¢eliskinin can alic1 noktasi ise takvim etkilerinden
yararlanarak gelecekteki getirileri tahmin etmenin ve ortalamalarin {izerinde
getiri elde etmenin miimkiin olmasidir. Bu caligsmada uzun vadeli istatistiki
veriler kullamlarak takvim etkilerinin IMKB’deki varlig1 sayisal uygulamalarla
arastirilacaktir.

IL. Teorik Cerceve ve ilgili Literatiir

Takvim etkileri genel olarak giinlere ve aylara iligkin takvim etkileri olmak tizere
iki grupta simiflandirilmaktadir. Giinlere ve aylara iligkin olarak, diinya piyasalar1
i¢in {izerine en fazla aragtirma yapilan ve bu calismada da teorik ve istatistiki
olarak incelenenecek takvim etkileri; “Haftanin Giinii Etkisi”, “Yilin Ay1 Etkisi”,
“Ay ve Y1l Déniisii Etkisi” ve “Ay I¢i” etkisidir.

2.1. Giinlere fliskin takvim Etkileri - Haftanin giinii Etkisi

French (1980) haftanin giinii etkisini; haftanin bazi giinlerinin ortalama
getirilerinin istatistiki agidan anlamli olacak sekilde birbirinden farkli olmasi,
haftanin ilk giinlerinden son giinlerine getirilerin artmasi olarak tanimlamaktadir.
Cross (1973) ve Rogelski (1984) ise haftanin giinii etkisini “Hafta Sonu Etkisi”
olarakta adlandirmaktadirl. Hafta sonu etkisine gore; Cuma giinleri haftanin en
yiiksek, Pazartesi giinleri ise haftanin en diisiik hatta negatif ortalama getirili
giintdiir.

Haftanin giinii etkisi ile igili diinya piyasalar1 igin yapilan ampirik
caligmalarda Jaffe ve Westerfield (1985); ABD Standart and Poors 500 (1962-
1983), Ingiltere London Stock Exchange (1950-1983), Avustralya (1973-1983)
Kanada Toronto (1976-1983) endeksleri igin Pazartesi giiniinii, Japonya Nikkei
(1970-1983) endeksi i¢in Sali giiniinii istatistiki olarak anlamli olacak sekilde
haftanin en diisiik ve negatif ortalama getirili giinii olarak bulmuslardir.
Haftani en yiiksek getirili glinleri ise; Standart and Poors 500, Toronto, London

* Thaler (1987).
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Stock Exchange, Avustralya endeksi i¢in haftanin son islem giinii Cuma, Nikkei
endeksi i¢in yine haftanin son islem giinii Cumartesidir. Bir diger ¢alismada
Aggarwal ve Rivoli (1989) Malezya, Singapur, Hong Kong, Filipinler ve ABD
borsalarint 1976-1988 donemi icin incelemisler; Filipinler borsasinda en diisiik
ortalama getiriye sahip giinii Sali, diger dort borsada ise Pazartesi giinil olarak
bulmuslar ve Pazartesi giinii baslayan negatif trendin Sali giiniinii de kapsadigim
tespit etmiglerdir. En yiiksek ortalama getirili giin ise bes borsa i¢in de Cumadir.
Konuyla ilgili diger caligmalarda; Brooks ve Persand (2001) Malezya, Tayvan
ve Tayland borsalarinda haftanin giinii etkisinin varligini, en diisiik ortalama
getirili giin Sali ve en yiiksek ortalama getirili glin Cuma olacak sekilde
gostermistir. Kohers (2004), haftanin giinii etkisinin 90’1 yilarla birlikte piyasa
derinliginin ve etkinliginin artmast sonucunda kaybolmasi gerektigini savunmus,
varsayiminin ¢esitli parametrik ve parametrik olmayan testlerle sinamis ancak
varsayimini destekler sonuglara ulasamamigtir. Hui (2005) calismasinda, Asya
Pasifik piyasalarindan Hong Kong, Giiney Kore, Tayvan, Tayland, Japonya ve
bunlara ek olarak ABD piyasalar1 i¢in hafta sonu etkisini tespit etmistir. Buna
gore; Pazartesi ve Sali gilinii getiriler diismekte, Carsambadan Cumaya getiriler
yiikselmektedir.” IMKB igin yapilan cahismalarda ise Muratoglu ve Oktay
(1993), Karan (1994), Balaban (1995), Dagl (1996), Ozmen (1997) Bildik
(1996), Bildik (2000), Berument, Inamlik ve Kiymaz (2004), Akyol (2006),
Cinko (2006), Tuncel (2007); incelen donemler ve siireler farkli olmasina
ragmen ortak bir bulgu olarak ve istatistiki i¢in anlamli olacak sekilde haftanin
en diisiik ortalama getirili giinlinii Pazartesi ve Sali giinleri en yiiksek ortalama
getirili giiniinii ise Cuma giinii olarak tespit etmislerdir.°

Haftanin gilinii etkisinin en olasi nedenleri arasinda; “Yatirimel
Davraniglar’”, “Bilgilerin Kamuoyuna Duyurulmasi (Sistematik Haber
Yayinlar1) ve “Takas Siireleri” konu basliklari gosterilmektedir.” Yatirimeilarin

> Haftamin giinii etkisini destekleyen diger amprik calismalar igin bkz. Cross (1973), French

(1980), Gibbons ve Hess (1981), Rogalski (1984), Simirlock ve Starks (1986), (1989),
O’Hanlon, Ward ve Condoyanni (1987), Barone (1989), Kato (1990), Kolb ve Rodriguez (1987),
Lakonishok ve Smidt (1988), Solnik ve Bousquet (1990), Pinegar, Ravichandran ve Chang
(1993), Dubois ve Louvent (1996), Lyroudi ve Subeniotis (2002), Ajari (2004).

IMKB i¢in yapilan takvim etkisi caligmalari i¢in bkz. Ek 1.

Haftanin giinii etkisinin olas1 nedenleri hakkinda yapilan caligmalar igin bkz. Aggarwal ve
Kishore (1994) Abraham ve lkenberry (1994), Lakonishok ve Maberly (1990), Jain ve Joh
(1988), Miller (1988), Dyla ve Holland (1990), French ve Roll (1986), Fama (1965,1970),
French (1980), Cross (1973), Ozmen (1997), Diefenbach (1972), Dimson ve March (1986),
Aggarwal ve Kishore (1994), Penman (1987), Dyla ve Maberly (1988), Schatzberg ve Data
(1992), Damodaran (1989) Smirlock ve Starks (1986), Fisher, Gosnell ve Lasser (1993), De
Fusco, Mc Cabe ve Yook (1993), Rogalski (1984), Lakonishok ve Smith (1988), Fisher (1993),
Chang, Pinegar ve Ravichandran (1993).
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bireysel yada kurumsal olmalarina gore bilgiyi proses etme ve karar alma
sekilleri, risk algilamalarindaki degisimler ve likidite ihtiyaclari; yatirimeilarin
hafta icindeki aktifliklerinin ve alim/satim oranlarinin farklilik gostermesine
neden olabilmektedir.® Yatirimei davramslari sonucunda olusan bu durumun
yaninda, hafta i¢inde ve hafta sonunda gelen bilgi akisinin sistematik hale
gelmesi, kotii haberlerin daha ¢ok hafta sonu ya da hafta basinda, iyi haberlerin
ise haftanin ikinci yarisinda agiklanma egiliminde olmasi haftanin giinleri
arasindaki getirilerin farklilasmasimin bir diger olasi nedenidir. Takas giiniiniin
hafta sonuna gelmesi durumunda ek bir faiz kazanci saglanmasi da haftanin son
giinlerinin getirisini artirabilmektedir. Ayrica IMKB’de yabanci takas oraninin
son derece yiikksek olmasi ve piyasanin kapali oldugu hafta sonlarinda dis
piyasalarda islemlerin ve bilgi akisinin devam etmesi sonucunda da Pazartesi
giinlerinde fiyatlardaki dalgalanma siddeti diger gilinlere gore daha fazla
olabilmektedir. Bu olas1 nedenler sonucunda giinlerin risk ve getiri oranlari
farklilasmakta, yatirimcilar haftanin giinlerinde farkli hareket edebilmektedir.

2.2. Aylara fliskin Takvim Etkileri

Aylara iligkin olarak en yaygin olarak goriilen anomali tiirii “Y1lin Ay Etkisi”
diger adiyla “Ocak ay1 etkisidir. Rozeff ve Kinlay (1976) yilin ay1 etkisini; Ocak
aymin ortalama getirisinin yilin diger aylarinin ortalama getirisinden ¢ok daha
yiikksek olmasi ya da daha genig bir ifade ile aylarin ortalama getirilerinin
birbirinden farkli olmasi seklinde tanimlamaktadir. Yilin ay1 etkisi ile ilgili
yapilan ampirik ¢alismalarda; Giiltekin ve Giiltekin (1983) 1959-1979 dénemi
icin diinya piyasalarinin %95 ‘ini temsil eden 17 iilkenin borsasimi incelemisler
ve Almanya, Avustralya, Ingiltere, Japonya, ABD ve Kanada borsalarmin da
icinde bulundugu 15 iilkede giiglii bir Ocak ay1 etkisine rastlamigslardir. 17 iilke
genelinde Ocak ayinda sonra en yiiksek getirilerin Aralik aylarinda goriilmesi ve
getirilerin Mayis aylarindan baglayarak Kasim aylarma kadar diisme egilimi
gostermesi de dikkat ¢ekicidir. Bir diger ¢calismada Aggarwal ve Kishore (1994),
inceledikleri 18 iilkenin 14’{inde Ocak ay1 getirilerinin istatistiki olarak anlamli
olacak sekilde en yiiksek oldugu sonucuna ulasmuslardir.” IMKB igin yapilan

8 Yatirimeilarm Alm-Satim Davramislari Sonucunda Haftanin Giinii Etkisinin Olas1 Olusum

Siireci igin bkz. Ek 2.

Yilin ay1 etkisini destekleyen diger ¢aligmalar i¢in bkz. Rozef ve Kinney (1976), Banz (1981),
Giiltekin ve Giiltekin (1983), Corhay, Hawawini ve Michel (1987), Berges, McConnel ve
Schlarbaum (1984) Jaffe ve Westerfield (1985), Kato ve Schallheim (1985) , Van Den Bergh ve
Wessels (1985), Hawawini ve Michel (1989) Reingaum ve Shapiro (1987), Santesmases (1986),
Aggarwal ve Rivoli (1989), Ho (1990), Cho ve Taylor (1987), Lee (1992), Rab ve Thurston
(1994), Eakins ve Sewell (1993), Mills ve Coutts (1995), Arsad ve Coutts (1997), Aggarwal ve
Kishore (1994), Claessens, Dasgupta ve Glen (1995).

9
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calismlarda ise; Muratoglu ve Oktay (1993), Karan (1994), Balaban (1995),
Ozmen (1997) Dagh (1996), Bildik (2000), Akyol (2006), ¢alismalarinda Ocak
ay1 ortala getirilerin getirilerinin diger aylarin ortalama getirilerinden ¢ok daha
yiiksek oldugunu gostermislerdir.

Aylara iliskin 6nemli diger takvim etkileri “Ay ve Y1l Doniisi” etkileridir.
Ay doniisii anomalisi, bir aymn son giinleri ile ertesi aym ilk giinleri arasinda
takvimsel olarak siirekli yiiksek getirilerin elde edilmesini ifade etmektedir. Ay
dontisii etkisi Aralik ve Ocak aymi kapsadiginda ise buna “Y1l Doniisii Etkisi”
denilmektedir. Fosback (1976) ay doniisii etkisini; yatirimcilarin aym son
giinlerinde alim yo6niinde pozisyon almalari, bu davranislarini izleyen aym 4-5
giinliik kisminda siirdiirmeleri olarak tanimlamaktadir. Lakonishok ve Smidt
(1988), New York borsasi i¢in 90 yillik donemi ay doniigii etkisi agisindan
incelemigler ve bir aym son islem giinii ile sonraki aymn ilk ii¢ giini getiri
ortalamalarinin tiim giinlerin getiri ortalamasindan yaklasik 7 kat fazla oldugu
sonucuna ulasmislardir. Cadsby (1989), Kanada borsasi i¢in 1977 - 1987 yillar
icin yapmis oldugu ¢alismasinda Aralik aymin son giinii ile Ocak aymin ilk 3 is
giiniiniin  getirilerinin normalin iizerinde oldugunu tespit etmistir.'” Ayrica
Ozmen (1997), Bildik ( 2000), Akyol (2006) caligmalarinda IMKB icin ay
doniisii ve y1l doniisii etkisinin varligimi destekler sonuglara ulasmiglardir.

Aylara iliskin bir diger takvim etkisi de “Ay I¢i” anomalisidir. Arial (1987)
tarafindan ay ici anomalisi; hisse senetleri getirilerinin ayin baslangicindan ilk
yarisina kadar ki doneme kadar yiiksek oranda pozitif getiri saglamasi, ayimn
ikinci yarisindan ayin sonuna kadar ise getirilerin ayin ilk yarisina gére azalmasi
olarak tanimlanmaktadir. Arial (1987) ABD borsalar i¢in, Jaffe ve Westerfield
(1989) Ingiltere, Kanada ve Avustralya borsalari icin, Arsad ve Coutts (1997)
Ingiltere borsalari igin ay ici etkisinin varligini tespit etmislerdir.

Aylara iligkin takvim etkilerinin olas1 nedenleri ile ilgili olarak; portfoyde
yer alan riskli ve diisiik getiri saglamig hisse senetlerinin yatirimcilar tarafindan
vergisel ya da portfoy dengelemesi-ayarlamasi gibi nedenler ile ay iginde
satilmas1 ve elde edilen nakit akimlarinin aybaslarinda maag, kar payi, prim
O0demeleri gibi likiditeyi artiran diger fonlarla birleserck tekrar hisse senedi
alimina yonlendirilmesinin ay doniisii etkisine neden olabilecegi, bu durumun

Y1l doniisii etkisini destekleyen diger galigmalar igin bkz. Keim (1983), Reingaum (1983), Roll

(1983), Cadsby (1989), Santesmases (1986) Ispanya ve Jennergren ve Sérensen (1989), Fosback
(1976), Berkowits, Louge ve Finney (1988). Ay doniisii etkisini destekleyen diger ¢alismalar igin
Ziemba (1989), Cadsby ve Ratner (1992), Aggarwal ve Kishore (1994) Martikainen Perttunen ve
Puttonen (1995) ve Ziemba (1994).
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yilsonuna denk gelmesi durumunda ise yil doniisii etkisinin olusabilecegi
diistiniilmektedir. Bunun yaninda yilbasi olmasi nedeniyle Ocak ayinda; bilgi
akisinin diger aylara gore ¢cok daha yogun olmasi, bu ay iginde beklentilere
dayali olarak alimlarin artmasi, ayrica igeriden &grenenlerin ticaretinden
korunmak amaciyla da alimlarin yapilmasi sonucunda getiriler yiikselmekte ve
yilin ay1 etkisi olugsmaktadir. Sirketlerle ilgili mali tablolarmn 3’er aylik dénemler
itibariyle agiklanmasi da, mali tablolarin agiklanma tarihinden 6nceki aylarda
beklentilere dayali olarak getirilerin artmasina neden olurken mali tablolarin
aciklanmasi ile birlikte beklentiler son bulmakta ve fiyatlar olmasi gereken
seviyelere geri donmektedir."'

II1. Veri Seti ve Model

Sayisal ¢aligmalarda kullanilacak veriler, 04.01.1988 - 31.12.2007 dénemine ait
4,981 adet IMKB 100 endeks kapanis verisidir. Istatistiki hesaplamalarda
kullanilacak giinliik getiriler bir iglem giinii ile o giinii takip eden islem giiniiniin
kapanis fiyat1 arasindaki ytiizdesel artig ya da azalig olarak ifade edilecektir.

R;=P; _Pt—l) / Pey
R, = Endeksin t giiniindeki yiizdesel degisim orani (piyasa getirisi),

P, = Endeksin t giiniindeki fiyati, P, | = Endeksin t-1 giintindeki fiyat

Sayisal uygulamalarda 04.01.1988-31.12.2007 dénemi iginde yer alan her
bir yil ve tim donem igin, giinlerin ve aylarin pozitif ve negatif olma oranlari;
ortalama getiri, standart sapma ve birim risk basina getiriyi ifade eden getiri /risk

""" Aylara iligkin takvim etkilerinin olas1 nedenleri; Vergi Kaybi Hipotezi i¢in bkz. Arial (1987),

Branch (1977), Dyla (1977), Roll (1983), Reingaum Givolyi ve Ovidia (1983), Korajzyk
(1982), Giiltekin ve Giiltekin (1983), Keim (1983), Chang ve Pinegar (1986), Reingaum ve
Shapiro (1987), Peavy (1991), Jones, Leeve ve Apenbrink (1991); Nakit Akimlarinin
Bekletilmesi Hipotezi i¢in Bkz Ritter (1988) Thaler (1987) Dyle ve Maberly (1992), French ve
Trapani (1994); Ay Déniisii Likitide Hipotezi i¢in Bkz. Ogden (1990); Portfoyleri Yeniden
Ayarlama-Dengeleme Hipotezi i¢in Ritter ve Chopra (1989); Kazananlar ve Kaybedenler
Hipotezi igin Debont ve Thaler (1985) Makyaj Amach Islemler Hipotezi i¢in Bildersee ve Khan
(1987), Haugen ve Lakonishok (1988) ve Ritter (1988); “Enformasyon Hipotezi” ya da “Asir
Tepki Hipotez i¢in Rozeff ve Kinney (1976) Grany (1980), Arbel (1983), Mcnihols ve Manegod
(1983) Chambers ve Penman (1984), Atiese (1985), Penman (1987), Kros ve Schoreder (1989);
Icerden Ogrenenlerin Ticareti i¢in Williams (1986), Glosten ve Milgram (1985), Schults (1985),
Seyhun (1988); Mali Tablo Ag¢ilama Tarihleri i¢in Balaban (1995).
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orani basta olmak iizere tanimlayici istatistikleri hesaplanacak ve elde edilen
bulgularlarla ilgili teorik ger¢evede bahsedilen takvim etkilerinin varlig: lizerine
analiz ve yorumlar yapilacaktir.'?

Istatistikisi incelemenin ardindan her bir takvim etkisinin ekonomik
anlamliliginin belirlenmesi amaciyla, takvim etkilerine dayali olusturulacak “Al
ve Sat” stratejileri ile “Al ve Tut” piyasa stratejisinin yillik ve ortalama getirileri
karsilastirilacaktir. Stratejilerin getirileri hesaplanirken; her yilin baslangicinda
100 birimlik bir portfoy oldugu varsayilarak uygulanan stratejiye gore stratejinin
kapsadigt her hafta, ay yada donem igin; stratejinin baslangic degeri ile
sonlandirilis degeri arasindaki ytizdesel fark hesaplanacaktir. Alim ve satimlarin
endeks kapanis degerlerinden ve komisyonsuz olarak gerceklestigi
varsayilacaktir. Her alim-satim aktivitesinden sonra ylizdesel degisime gore
portfoy degeri tekrar elde edilecek ve her yeni alim-satim aktivitesinde yeni
hesaplanan portfoy degeri kullanilacaktir. Her bir yil i¢in alim-satim aktiviteleri
yil sonlarina kadar devam ettirilecektir. Boylelikle 1988-2007 dénemindeki her
yil igin getirilerin  bilesik olarak hesaplanmasi saglanacaktir. Ayrica alim
satimlar sonucunda portfoyiin bosta kalacagi giinler yada aylar i¢in stratejilerin
repo getirileri hesaplanacak ve elde edilen getiriler stratejinin hisse senedi alim-
sattimindan kaynaklanan portfoy getirisine eklenecektir. Repo getirileri
hesaplanirken Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasini internet sitesinden alinan
1988-2007 donemine ait gecelik bor¢ verme faiz oranlari verileri kullanilacaktir.
Faiz getirisi hesaplanirken kullanilan formiil asagidadir;

_SOPD *YORG * RGS
36500

RG

RG = Strateji y1illik repo getirisi,

SOPD = Stratejinin ilgili yila ait ortalama portfoy degeri,
YORG = Yillik piyasa ortalama repo getirisi,

RGS = Repo yapilan giin sayis1

2 Caligmada elde edilen verilerin istatistiki anlam ve onemini 6lgmek amactyla daha onceki

calismalarda en yaygmn olarak kullanilan t testi, incelenen donemsellige uygun olacak sekilde
uygulanacaktir. T testi ile iki grubun ortalamalart karsilastirilarak, aradaki farkin rastlantisal mi1?
yoksa istatistiki olarak anlamli mi? olduguna karar verilir. T istatistiginin anlamli olmasi iki seri
ortalamasinin birbirinden farkli oldugunu gostermektedir.
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Stratejilerin yillik getirilerinin hesaplanmasinin ardindan, stratejilerin
piyasayl yenme sayilari, hisse senedi ortalama portfOy getirileri, giin/ay basina
getirleri, repo getirilerin eklenmesi sonucunda olusan toplam portfdy getirileri 20
yili kapsayan tiim donem igin tespit edilmis olacaktir. Ayrica ¢alismanin son
boliimiinde olusturulan tiim stratejiler igin bir karsilastirma yapilacaktir.

IV. Ampirik Bulgular

4.1. Giinlere iliskin (Haftanin Giinii Etkisine fliskin) Bulgular

Haftanin giinii etkisinin IMKB’deki varhgmin tespit edilmesi icin ilk olarak,
IMKB’de 04.01.1988-31.12.2007 doneminde Pozitif/Negatif getirilerin haftanin
giinlerine gore dagilimlar1 Tablo-2.1 ve Tablo- 2.2°de verilmistir."?

Tablo 2.1: 1988-2007 Donemi Giinlerin Pozitif/Negatif Olma Egilimleri

Pozitif Getirili Pozitif Negatif
1988-2007 . % Pay | Olma | % Pay | Getirili Giin | % Pay | Toplam
Giin Sayisi
Orani Sayisi

Pazartesi 479 18,13 | %484 | 18,13 513 21,93 991
Sali 485 18,36 | %47,9 | 18,36 513 21,93 998
Carsamba 542 20,51 | %53,1 | 20,51 457 19,54 999
Persembe 560 21,20 | %554 | 21,20 443 18,94 1003
Cuma 576 21,80 | %57,7 | 21,80 413 17,66 990
Toplam 2.642 100,00 | %53,01 | 100,00 2.339 100,00 14981

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Tablo-2.1 incelendiginde; 04.01.1988 - 31.12.2007 tarihleri arasindaki
toplam 4.981 gozlem igin getirilerin %53 linlin pozitif, % 47’sinin ise negatif
oldugu goriilmektedir. Pazartesi giinii; haftanin giinleri arasinda negatif
gozlemlerin en fazla (513 giin), pozitif gozlemlerin en az (479 giin) gorildigi
giindiir. Cuma giinii ise; haftanin giinleri arasinda negatif gézlemlerin en az (413
giin), pozitif gézlemlerin ise en fazla (576 giin) goriildigi glindiir.

13 1988- 2007 Dénemi Getiri Bantlarma Gére Siklik Dagilimlar ve Yiizde Paylar icin bkz. Ek 3.



70 Mehmet Hasan Eken & Taylan Ozgiir Uner

Tablo 2.2:  1988-2007 Donemi Pozitif/ Negatif Degisim Oranlarinin
Giinlere Gore Dagilim

Pozitif
Yiizde %0 -%1 %1-%2 %2-%3 %3-%5 >%S5
Degisim
Giin |, Giin |, Giin |, Giin |, Giin | %
1988-2007 Sayis1 % Pay Sayis1 % Pay Sayis1 %o Pay Sayis1 % Pay Sayis1 | Pay
Pazartesi 151 17,04 117 17,16 69 16,08 78 19,40 64 26,34
Sah 163 18,40 135 19,79 78 18,18 73 18,16 35 |14,40

Carsamba | 178 20,09 147 | 21,55 85 19,81 83 20,65 49 120,16
Persembe | 180 20,32 135 19,79 99 23,08 95 23,63 51 20,99

Cuma 214 24,15 148 | 21,71 98 22,85 73 18,16 44 18,11
Toplam 886 100 682 100 429 100 402 100 243 | 100
Negatif
Yiizde %0 -%1 %1-%2 %2-%3 %3-%5 >%5
Degisim
Pazartesi 146 17,55 144 | 21,92 78 20,80 81 27,36 63 13520
Sah 182 21,88 145 | 22,07 86 22,93 66 22,30 34 |18,99

Carsamba | 155 18,63 146 | 22,22 69 18,40 55 18,58 32 (17,88
Persembe | 171 20,55 104 15,83 79 21,07 55 18,58 34 (18,99
Cuma 178 21,39 118 17,96 63 16,80 39 13,18 16 (8,94
Toplam 832 100 657 100 375 100 296 100 179 | 100

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Tablo 2.2 incelendiginde ise Pazartesi ve Cuma giinlerinin getiri
dagilimlarinda diger giinlere gore daha farkli bir yapt ve trendin oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Pazartesi giinlerinin pozitif getirilerin en sik goriilldigi
getiri bantlarindaki pay1 diger giinlerden diisiik, en diisik (mutlak degerce en
biiyiik) negatif getirilerin goriildiigii bantlarindaki payr 6nemli 6l¢iide yiiksektir.
Bu durum Pazartesi giinlerinin ortalama getirilerini diisiirecek, risk algilamasin
yiikseltecektir. Cuma giinlerinin ise pozitif getirilerin en sik goriildigi getiri
bantlarindaki pay1 diger giinlerden belirgin sekilde yiiksek, en diisiikk negatif
getirilerin goriildiigii bantlarindaki payr oldukg¢a disiiktir. Bu durum Cuma
giinlerinin ortalama getirilerini arttiracak, risk algilamasini diisiirecektir Ozetle;
elde edilen bulgular endekste biiyiik diisiis ve yiikselislere neden olabilecek bilgi
akisinin kot haberler agirlikli olarak Pazartesi gilinlerinde gerceklesme
olasiligmin yiiksek ya da bilgi akiginin piyasadaki dalgalanma boyutunu
artirabilecek derecede oldugunu desteklemektedir. Cuma giinlerine ait veriler ise
bu giinlerdeki bilgi akisinin daha sakin ya da iyi haberler agirlikli olduguna isaret
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etmektedir." Haftanin giinleri etkisine dayali tammlayicr istatistikler ve yatirim
stratejileri Tablo 2.3 ve Tablo 2.4’de verilmistir."

Tablo 2.3: 1988-2007 Doneminde Haftanin Giinlerine Gore Tammlayici

Istatistikler

1988-2007 Pazartesi Sah Carsamba | Persembe Cuma GT‘.‘;::;;_
Ortalama Getiri -0,06% 0,04% 0,28% 0,37% 0,48% 0,22%
Standart Sapma 3,40% 2,80% 2,83% 2,86% 2,57% 2,91%
Basiklik 1,8328 4,2506 4,7036 1,9878 4,4590 3,2467
Carpikhik 0,0896 0,6644 -0,0114 -0,0790 0,5847 0,1685
Minimum -14,62% | -9,46% -18,11% -13,12% | -11,34% | -18,11%
Maksimum 13,11% 19,45% 18,64% 12,52% 16,93% 19,45%
Gozlem 991 998 999 1003 990 4.981
Getiri/Risk -0,0165 0,0153 0,0991 0,1305 0,1853 0,0768
Medyan -0,14% -0,10% 0,19% 0,27% 0,35% 0,15%
Istatistiki Anlamlihk %1 %5 %1

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

" IMKB’de Yasanan En Biiyiik 20 Yiikselis ve Diisiislerin Giinlere Gore Dagilimi i¢in bkz. Ek 4.

'3 Ayrica bkz. Ek 5. 5’er Yillik Alt Dénemlere Gére Haftanin Giinlerinin Tanimlayict Istatistikleri.



72 Mehmet Hasan Eken & Taylan Ozgiir Uner

Tablo 2.4: Haftanin Giinii Etkisine Dayah Yatirim Stratejileri
ANA

STRATEJILER DIGER STRATEJILER TEK GUNLUK STRATEJILER
Sah Pazartesi |Carsamba |Pazartesi | Cuma Endeks
Kapams | Kapams | Kapams | Kapams |Kapanis Cm Pzt Sl Crsmb | Prsmb 100
Yillar AL AL AL AL AL AL AL AL AL AL (Birimlik
Cuma Cuma Cuma Persembe Sah Pzt S1 Crsmb | Prsmb Cm Portfoy
Kapams | Kapams | Kapams | Kapams |Kapams | SAT SAT SAT SAT SAT |Yil Sonu
SAT SAT SAT SAT SAT Degeri

1988 73,86 51,39 100,60 43,89 7524 | 10815 | 69,57 | 7342 | 8592 | 117,08 | 55,56

1989 251,93 429,43 147,52 386,19 23540 | 138,10 | 170,46 | 170,77 | 132,67 | 111,20 | 593,07

1990 152,45 | 157,62 118,87 11739 | 9629 | 93,13 | 10339 | 12824 | 88,53 | 13427 | 146,81

1991 138,00 117,74 130,79 70,71 94,32 110,55 | 85,32 | 105,51 | 78,54 | 166,52 | 134,20

1992 165,18 140,27 125,84 126,94 57,20 67,35 84,92 | 131,26 | 113,88 | 110,51 91,65

1993 293,95 329,99 194,94 24585 175,73 156,54 | 112,26 | 150,79 | 145,24 | 134,22 | 516,53

1994 182,08 162,39 168,90 139,64 72,38 81,15 89,18 | 107,80 | 145,24 | 116,29 | 131,79

1995 158,73 196,59 138,19 154,17 92,51 74,69 | 123,86 | 114,86 [ 108,37 | 127,52 | 146,84

1996 231,37 212,66 171,34 179,33 105,38 | 114,65 | 91,92 | 135,04 | 144,48 | 118,59 | 243,82

1997 29418 | 291,04 | 20787 | 222,93 | 12021 | 121,50 | 98,93 | 141,52 | 159,22 | 130,55 | 353,63

1998 87,81 80,61 109,91 61,39 8573 | 9339 | 91,80 | 79,80 | 83,71 | 131,30 | 7528

1999 349,72 384,65 243,55 230,45 167,40 | 152,20 | 109,99 | 143,60 | 14591 | 166,91 | 585,42

2000 108,21 | 159,75 98,33 149,12 | 5734 | 3884 | 147,63 | 110,05 | 91,79 | 107,13 | 62,05

2001 250,33 | 194,97 | 27345 | 150,31 | 5834 | 7491 | 77.89 | 91,54 | 21082 | 129,71 | 146,05

2002 153,89 113,22 166,52 102,11 49,33 67,05 73,58 92,41 150,18 | 110,88 75,24

2003 162,51 184,79 156,73 133,29 112,60 99,03 | 113,71 | 103,69 | 113,05 | 138,63 | 179,61

2004 138,62 145,35 117,51 115,92 94,08 89,73 | 104,85 | 117,97 | 93,72 | 12539 | 134,08

2005 135,67 145,27 137,52 124,22 117,41 109,65 | 107,07 | 98,66 | 117,59 | 116,94 | 159,29

2006 118,22 116,97 121,44 118,20 83,19 84,07 98,95 97,35 | 122,72 | 98,96 98,34

2007 | 142,68 | 13587 | 13379 | 11465 | 101,76 | 10687 | 9522 | 111,53 | 107,95 | 118,51 | 141,57
Piyasayl 13 11 8 7 1 2 4 5 8 7

'Yenme

ort. 179,47 | 187,53 | 15304 | 14933 | 102,59 | 99,08 | 102,52 | 115,30 | 121,98 | 12556 | 203,54
Portfoy

Str. Giin 3 4 2 3 2 1 1 1 1 1 5
sayisi

g::;r?*asl 26,50 21,88 26,52 16,44 130 | -092 | 2,52 | 1530 | 21,98 | 2556 | 2071

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.
* Glin Bag1 Getiri = (Ortalama Portfoy Degeri-100) / Strateji Giin Sayis1

Tablo 2.3’¢ gore; Haftanin Carsamba ve Persembe ve Cuma giinlerinden
olusan ikinci yarisinin giinlik ortalama getirisi (%0,38), Pazartesi ve Sal
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giinlerinden olusan ilk yarisinin ortalama getirisinden (-%0,01) 6nemli dlciide
yiiksektir. Haftanin giinliik ortalama getirisi en yiiksek olan giinii istatistiki
olarak anlamli ve tiim giinlerin ortalama getirisinin 2.2 kat1 olacak sekilde Cuma
(%0,48) giinii, haftanin giinliik ortalama getirisi negatif ve en diisiik olan giini
ise istatistiki olarak anlamli olacak sekilde Pazartesi (-%0,06) giiniidiir.'®

20 yillik dénem iginde yer alan tiim yillarda Cuma giinlerinin ortalama
getirisi pozitiftir. Cuma giinleri 9 yilda ortalama getirisi en yiiksek, Pazartesi
giinleri ise yine 9 yilda ortalama getirisi en diisiik olan giin olmustur.'” 20 yillik
donemde haftanin giinleri arasinda pozitif olma orani en yiiksek olan giinde
Cuma giinleridir.'®

Tablo 2.3’e gore; riski bagka bir ifade ile standart sapmasi en yiiksek olan
giin Pazartesi giinii, en diisiik olan giin ise Cuma giiniidiir. Birim risk bagina
getirlyi ifade eden getiri/risk orani incelendiginde, Cuma giinlerinin getiri/risk
orant (0,1853) en yiiksek seviyededir. Getiri/risk orani en diisiik olan giin ise
Pazartesi giiniidiir. Bu sonuglara goére; Pazartesi giinleri i¢in birim risk bagimna
diisen getirinin diisiik oldugu bilgisine sahip olan rasyonel bir yatirimer,
Pazartesi giinleri alim yerine satim yapmay1 tercih edecek, Cuma giinlerinin
birim risk basina getirisinin yliksek oldugu bilgisine sahip olan yatirimci ise
Cuma giinii alim yapmay1 tercih edecektir.

Tablo 2.4 incelendiginde haftanin giinii etkisi ile ilgili yapilan istatistiki
¢ikarimlar sonucunda olusturulan yatirim stratejileri i¢inde piyasayr yenme sayisi
en yiiksek olan stratejinin 13 yilla; Carsamba, Persembe ve Cuma giinlerinin
getirilerini i¢ine alan “Sali Kapanigta Al Cuma Kapanista Sat” stratejisi oldugu
goriilmektedir. 20 yillik donemde ortalama portfoy getirisi en yiiksek olan
strateji ise, strateji giin sayisinin 4 giin olmasinin verdigi avantajla “Pazartesi
kapanista al Cuma kapanista sat stratejisi”dir. Stratejilerin gilin basina getirileri
incelendiginde; en yiiksek ve endeksin izerinde getiriye sahip stratejiler,
Carsamba, Persembe ve Cuma giinii getirilerini i¢ine alan stratejilerdir. Endeksin
asirt derecede yiiksek getiriler sagladigi 1989-1993-1996-1997-1999 yillar
degerlendirme dis1 birakildiginda ve sadece negatif getirili yillar i¢in portfoy
degerleri dikkate alindiginda Tablo 2.5°deki sonuglar elde edilmektedir.'’

' 1990-2007 Déneminde Haftanin Giinlerinin Ortalama Getiri Trendleri igin bkz. EK 6.
17 1988-2007 Doneminde Haftanin Giinlerinin Yillara Gore Ortalama Getirileri igin bkz. EK 7
Tiim Dénem ve Yillara Gore Pozitif Olma Oranlari i¢in bkz. EK 8.

Ana yatirim stratejilerinin alim-satim komisyonlarin dahil edildigi degerleri i¢in bkz. EK 9, EK
10.
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Tablo 2.5:  Haftamin Giinii Etkisine Dayah Yatirim Stratejileri
(1989-1993-1996-1997-1999 Yillar1 Haric)

ANA . . o .
STRATEJILER DIGER STRATEJILER TEK GUNLUK STRATEJILER
S1 Pzt Car Pzt Cm Cm Pzt SI Car Per Endeks
Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns 100
AL AL AL AL AL AL AL AL AL AL  |Birimlik
Cm Cm Cm Per Sl Pzt Sl Car Per Cm Portfoy
Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns [Yil Sonu
Sat SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT Degeri
Piyasayt | 5 11 8 7 1 2 4 5 8 7
Yenme
ort. " 144,55 | 140,19 | 139,71 114,80 83,18 86,57 97,80 104,28 | 114,13 | 123,31 | 118,56
Portfoy
Str.
Giin 3 4 2 3 2 1 1 1 1 1 5
Sayis1
g:ﬁ':?f' 1485 | 10,05 | 19,86 4,93 841 | -1343 2,20 428 14,13 | 2331 3,71
(Negatif Getirili Yillar: 1988-1992-1988-2000-2002-2006)
ANA : N o o .
STRATEJILER DIGER STRATEJILER TEK GUNLUK STRATEJILER
Endeks
N Pzt Car Pzt Cm Cm Pzt N Car Per 100
Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Birimli
AL AL AL AL AL AL AL AL AL AL k
Cm Cm Cm Per S1 Pzt S1 Car Per Cm Portfoy
Kpns | Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Yil
Sat SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT Sonu
Degeri
Piyasayi 6 5 6 4 1 2 4 5 5 5
Yenme
(P);:.tfiiy llg’s 110,37 | 119,99 100,28 68,01 76,48 94,41 97,40 108,03 | 112,64 76,35
Str.Giin | 4 4 2 3 2 1 1 1 1 1 5
Sayisi
GinBast | 595 | 259 | 1000 | 009 | <1600 [ 2352 | 559 | 260 | 803 | 1264 | 473

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmastir.
* Glin Bag1 Getiri = (Ortalama Portfoy Degeri-100) / Strateji Giin Sayis1

Tablo 2.5 sonuglarina gore; degerlendirmeye alinan 15 yillik dénemin 13
yilinda Sali kapanista al Cuma kapanista sat stratejisinin getirisi endeks
getirisinden yiiksektir.Ayrica bu strateji ortalama portfoy degeri en yiiksek olan
stratejidir. Giin bagina diisen ortalama getiride ise ilk sirada Persembe kapanigta
al Cuma kapanigta sat tek giinliik stratejisi yer almaktadir. Sonug olarak;
ortalamalar1 6nemli Olglide etkileyen endeksteki ug¢ yiikselislerin yasandigi
yullarin ¢ikarilmasi durumunda, getirisi yiiksek stratejilerin ortalama portfoy
degerleri oOnemli Ol¢lide endeks portfdy degerinin i{izerine ¢ikmakta,
stratejilerinin ekonomik anlamlilig1 kuvvetlenmektedir. Negatif getirili yillar i¢in
ise Pazartesi ve Sal1 giiniinii i¢ine alan stratejiler hari¢ tim stratejilerin, ortalama
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portfoy getirileri ve gilin basmma getirileri endeksin ortalama getirisinden yiiksek

ve ¢ogunlukla pozitiftir. Incelenen stratejilere repo getirilerinin eklenmesi

sonucunda Tablo 2.6’deki sonuglara ulasilmaktadir.

Tablo 2.6:

Haftanin Giinii Etkisine Dayah Yatirim Stratejileri

(Repo Getirilerinin Eklenmesi)

STRAl’\I'TLI}iLER DiGER STRATEJILER TEK GUNLUK STRATEJILER
Sah Pazartesi |Carsamba | Pazartesi Cuma Endeks
Kapams | Kapams | Kapams Kapams | Kapams Cm Pzt S1 Crsmb | Prsmb 100
AL AL AL AL AL AL AL AL AL AL Birimlik
Yillar Cuma Cuma Cuma Persembe Sah Pzt S1 Crsmb | Prsmb Cm Portfoy
Kapams | Kapams | Kapams | Kapams | Kapams SAT SAT SAT SAT SAT Y1l Sonu
SAT SAT SAT SAT SAT (%) (%) (%) (%) (%)  |Getirisi
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
1988 -14,12 -43,59 21,93 -47,09 6,18 53,26 3,80 8,58 11,08 64,13 -44.,44
1989 164,94 338,28 62,18 303,38 154,53 66,95 103,86 | 104,24 | 51,67 37,49 | 493,07
1990 65,55 65,68 34,78 32,18 19,64 31,08 42,37 67,35 7,95 68,89 46,81
1991 60,14 28,00 64,46 -15,17 15,76 56,60 31,53 54,80 9,43 139,38 | 34,20
1992 84,87 48,56 49,96 42,84 -29,06 -0,38 19,67 81,48 44,76 53,34 -8,35
1993 218,64 243,34 123,93 168,51 104,88 110,29 | 56,74 | 101,86 | 78,45 81,56 | 416,53
1994 116,91 77,56 120,77 68,23 6,92 60,49 60,36 88,99 | 110,68 | 102,08 | 31,79
1995 92,18 115,43 78,66 86,12 24,18 31,35 95,80 94,18 54,49 | 102,63 | 46,84
1996 160,83 126,74 109,24 104,73 34,86 75,85 44,98 98,63 90,12 79,38 143,82
1997 228,74 206,98 150,83 150,15 48,51 82,95 47,87 | 104,80 | 108,40 | 91,94 | 253,63
1998 8,65 -9,13 41,36 -19,05 14,14 50,93 52,61 40,74 23,45 96,81 -24,72
1999 282,83 303,31 183,69 160,46 98,59 108,08 | 69,12 | 108,21 89,51 131,22 | 48542
2000 28,14 73,40 28,87 74,71 -21,11 -29,41 | 118,45 | 60,88 30,00 62,32 -37,95
2001 183,09 109,47 229,38 74,21 -23,25 15,10 29,32 41,71 171,79 | 98,03 46,05
2002 68,59 19,41 91,20 14,36 -35,38 3,15 8,02 28,77 82,67 51,82 -24,76
2003 75,30 91,60 75,63 45,47 26,00 24,43 45,01 33,77 35,68 71,50 79,61
2004 45,26 48,60 26,90 21,62 2,49 7,00 22,31 37,34 4,51 45,81 34,08
2005 40,42 47,72 45,01 28,44 23,56 21,55 19,63 10,22 26,18 31,06 59,29
2006 22,96 19,26 28,72 22,63 -10,98 -3,88 11,37 9,87 32,10 12,26 -1,66
2007 48,71 38,69 42,63 19,76 8,60 21,52 8,44 26,00 18,67 34,08 41,57
z‘z:::‘g' 14 12 1 8 3 7 8 11 9 12
g::.tfiiv 99,13 97,47 80,51 66,82 23,45 39,34 44,56 60,12 54,08 72,79 | 103,54
Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alian datalar kullanilarak hazirlanmustir.

Repo getirilerin eklenmesi sonucunda da en fazla piyasay1 yenme sayisi ve

en yiiksek ortalama portfdy getirisine sahip strateji “Sali Kapanista Al Cuma

Kapanista Sat” stratejisidir. Ayrica daha fazla giin repo yapabilme imkan1 sunan

diger ve tek giinliik yatirnm stratejilerinin ortalama getirilerinin ve piyasay1

yenme sayilarini 6nemli 6l¢iide arttig1 goriilmektedir.
Endeksin asir1 derecede yiiksek getiriler sagladigr 1989-1993-1996-1997-
1999 wyillari, repo getirilerinin dahil edildigi tablo i¢in degerlendirme dist
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birakildiginda ve negatif getiri yillar igin degerlendirme yapildiginda Tablo
2.7¢daki sonuglar elde edilmektedir.

Tablo 2.7: Haftanmin Giinii Etkisine Dayah Yatirim Stratejileri
(Repo Getirilerinin Eklenmesi)
(1989-1993-1996-1997-1999 haric)

ANA L . N .
STRATEJILER DIGER STRATEJILER TEK GUNLUK STRATEJILER
S1 Pzt Car Pzt Cm Cm Pzt N Car Per E';((l);ks
Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Birimlik
AL AL AL AL AL AL AL AL AL AL Portfi
Cm | Cm Cm Per sI Pt sI Car Per cm [0
Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Sonu
Sat SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT Defieri
Piyasayr |4 12 11 8 3 7 8 11 9 12
Yenme
P(g*::';iv 61,78 48,71 65,35 29,95 1,85 22,85 37,91 45,65 44,23 68,94 18,56
(Negatif Getirili Yillar: 1988-1992-1988-2000-2002-2006)
ANA . o . . .
STRATEJILER DIGER STRATEJILER TEK GUNLUK STRATEJILER
s Pzt Car Pzt Cm Cm Pzt s Car Per E‘;‘:)f)ks
Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Birimlik
AL AL AL AL AL AL AL AL AL AL Portfoy
Cm Cm Cm Per S1 Pzt S1 Car Per Cm o\r{llu)
Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Sonu
Sat SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT Degeri
Phyasayy |- g 6 6 5 3 5 6 6 6 6
enme
Ort.
P;rtfiiy 33,18 17,99 43,68 14,73 -12,70 12,28 35,65 38,39 37,34 56,78 -23,65

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Tablo 2.7’den goriildiigii gibi yiiksek getirili yillar ¢ikarildiginda ve negatif
getirili yillarda; stratejilerin toplam portféy getirileri ile endeksin ortalama
getirisi arasinda fark Onemli olgiide stratejiler lehine agilmaktadir. Ozetle;
endeksin yillik getirileri azaldik¢a alim-satim stratejilerinin kazang giiciiniin
yiikseldigi, ayrica ekonomik konjonktiiriin kotii oldugu donemlerde bu etkinin
daha da kuvvetlendigi sonucuna ulasilmaktadir. Yillik getirilerin ortalama
degerlere gore asirt derecede yiikselmesi durumunda ise alim-satim stratejilerinin
piyasay1 yenme giicli azalmaktadir. Bagka bir ifade ile; haftanin giinii etkisine
dayali olusturulan yatirim stratejileri ile endeksin asir1 yiikselisler sergiledigi ug
yillar harig, piyasa getirisinin iizerinde getiri elde edilebilme olasiliginin son
derece yiiksek oldugu, repo getirilerinin de portfoy getirilerine eklenmesi
sonucunda yatirim stratejilerinin  ekonomik anlamliliginin daha da arttig
goriilmektedir. Bu tespit IMKB’nin giiclii formda etkin olmadigi yorumunu
beraberinde getirmektedir.



Hisse Senedi Piyasalarinda Takvim Etkileri ve Istanbul 77
Menkul Kiymetler Borsasina [liskin Bir Uygulama

4.2. Aylara iliskin Bulgular

4.2.1. Yilin Ay1 Etkisi

IMKB‘de yilin ay1 etkisinin varh@min belirlenmesi amaciyla yilin aylarinn
tanimlayici istatistiklerinin yer aldig1r Tablo 2.8 olusturulmustur.

Tablo 2.8: 1988 -2007 Dénemi Aylarin Tamimlayic Istatistikleri

Ocak Subat | Mart | Nisan | Mayis |Haziran|Temmuz| Agustos | Eylil | Ekim | Kasim | Arahk

Ort. Getiri | 0,62% | 0,18% | 0,03% | 0,32% [-0,03% | 0,30% [ 0,13% | -0,04% | 0,25% | 0,26% | 0,24% | 0,45%

S.Sapma 3,46% | 3,50% | 2,90% | 2,92% | 2,65% | 2,39% | 2,50% | 2,61% | 2,70% | 2,84% | 3,12% | 3,15%

Basiklik 1877 | 3,032 | 2265 | 2,057 | 0434 | 1,127 | 1,112 | 3466 | 5054 | 2013 | 2,652 | 7.286

Carpikhk | 0251 | -0,404 | -0,026 | 0216 | 0,009 | 0,536 | 0,170 | -0,510 | 0434 | 0,161 | -0,006 | 1,012

Minimum | -10,80% |-18,11% |-12,49% [-10,45% | -8,31% | -6,40% | -9,01% |[-13,12% [-11,34% [-11,19%|-14,93% |-11,85%

Maksimum | 15,14% | 11,23% [ 12,05% | 13,53% | 8,02% | 10,47% | 10,13% | 9,23% | 16,93% | 11,03% | 12,52% | 19,45%

Gozlem 407 386 425 389 419 418 429 423 426 419 420 420

Getiri/Risk | 0,178 0,050 | 0,009 0,110 | -0,012 | 0,124 0,054 | -0,015 | 0,093 0,091 0,078 0,142

Medyan 0,40% | 0,30% | 0,02% | 0,13% [-0,09% | 0,14% | 0,02% | -0,06% | 0,26% | 0,06% | 0,22% | 0,24%

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.

Tablo 2.8 incelendiginde; 1988-2007 doneminde yilin en yiiksek giinliik
ortalama getirisine sahip ayi, tiim giinlerin ortalama getirisinin yaklagik 3 kat
iizerinde olacak sekilde %0,62 ortalama getiri ile Ocak ayidir. Ocak ayini; Aralik
(%0,45), Nisan (%0,32), Haziran (%0,30), Ekim (%0,26), Eyliil (%0,25) ve
Kasim (%0,24) aylar1 takip etmektedir. Yilin aylari arasinda en diisiik giinliik
ortalama getiriye sahip ay -%0.04 ortalama getiri ile Agustos ayidir. Agustos
aymin ardindan negatif ortalama getiriye sahip olan bir diger ay ise -%0,03
ortalama getiri ile Mayis’tir. Subat (%0,18), Temmuz (%0,13), Mart (%0,03)
aylarinin ortalama getirileri de tiim giinlerin ortalama getirisinin altindadur.”

20 yillik dénemde Aralik ayinin 17 yilda, Ocak ayinin 16 yilda ortalama
getirisi pozitiftir.*' Ortalama getirisi pozitif olma adedi en az olan aylar ise Mart
ve Mayis (9 yil) aylaridir. Ayrica yilin aylari arasinda 10 ayin giinliik pozitif
getiri saglama orant %50’nin {lizerindedir ve pozitif getiri saglama orani en

2 Yilin Aylari Getiri Grafigi ve Yillar bazinda giinlerin ortalama getirileri igin Bkz. EK 11, 1988-

2007 Donemi Yilin Aylari Giinliik Ortalama Getiri Trendleri ve 1988-2007 Donemi 3’er Aylik
Donemsel Getiriler igin bkz. Ek 12.

5’er Yillik Alt Donemlere Gore Yilin Aylarinin Ortalama Getirileri ve Standart Sapmalart igin
Ayrica bkz. Ek 13.

21
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yiiksek olan aylar Ocak %56,6 ve Aralik (%56), en diisiik olan aylar Agustos
(% 48) ve Mayis (%48,8) aylaridir.*

Tablo 2.8 risk diizeyleri bakimindan incelendiginde sirasiyla en riskli aylar,
Subat, Ocak, Kasim ve Aralik aylaridir. Yilin en disiik risk diizeyine sahip ay1
ise Haziran ayidir. Kisacasi senenin sonuna dogru risk artmaya bagmakta ve
ertesi yilin ilk iki ayinda risk en yiiksek seviyelere ¢ikmaktadir. Aylar getiri/risk
oran1 bakimindan incelendiginde, en yiiksek getiri/risk oranina sahip olan ay
Ocak (0,178) ayidir. Bu oran tiim giinlerin getiri/risk oranmin 2.3 kat
tizerindedir. Ocak ay1 disinda getiri/risk oranmi yiiksek olan diger aylar, Aralik
(0,142), Haziran (0,124), Eyliil (0,093), Ekim (0,091), Kasim (0,078) aylaridir.
Diger aylar igin ise bu oran tiim giinlerin (0,0768) getiri/risk oranindan diisiiktiir
ve en diisiik getiri/risk oranina sahip olan ay Agustos (-0,015) ayidir.

Ozetle, yilin ay1 etkisi ile buraya kadar ulasilan bulgular IMKB’de yilin ay1
etkisinin varligin1 desteklemekte, yilin son dort ayr ile yilin ilk aymnin
olusturdugu doneme ek olarak Nisan ve Haziran aylarin1 da kapsayacak sekilde
getirilerin mevsimsel bir trend izleme olasiliginin yiiksek oldugu sonucu ortaya
¢ikmaktadir.

Haftanin giinii etkisinde oldugu gibi elde edilen istatistiki verilere gore,
yilin belli donemlerinde endeksin farkli trendler sergilemesi yilin ay1 etkisine
dayal1 alim satim stratejilerin incelenmeye deger oldugunu gostermektedir. Yilin
ay1 etkisi dogrultusunda olusturulan stratejilerin sonuglar1 ve yillik endeks
getirileri ile karsilastirmasi bir sonraki sayfada Tablo-2.9‘da verilmistir.

2 1988-2007 Dénemi Yillar Bazinda Aylarin Pozitif Getiri Saglama Oranlari igin bkz Ek 13, Yilin
Aylari Etkisi Yillara Gore Dagilim Adetleri i¢in bkz. Ek 15.



Hisse Senedi Piyasalarinda Takvim Etkileri ve Istanbul 79
Menkul Kiymetler Borsasina [liskin Bir Uygulama
Tablo 2.9: 1988-2007 Donemi Yilin Ay Etkisine Dayah Yatirim
. 23
Stratejileri
Ocak /
Ocak / .
Ocak /| Ocak /| o1/ | Njgap ¢ | Nisan/ Endeks
Eyliil- | Ekim- Aralik / | Eviiil- Haziran | Endeks Yillik
Yillar Aralik / |Aralik / . Y / Eyliil- | Portfoy Portfoy Yillik Getirileri (%) e
. .. |Portféy |Arahk/ o N Getirisi
Portfoy |Portfoy oy .. | Arahk/ | degeri o
o . ¢ | Degeri |Portfoy o (%)
Degeri | Degeri = - | Portfoy
Degeri P
Degeri
1988 108,8 102,4 114,7 89,3 75,7 55,6 8,8 2,4 14,7 | -10,7 | -24,3 -44.4
1989 2573 | 1528 | 1494 | 1751 | 213.1 593,01 | 157,3 | 52,8 | 494 | 751 | 113,1 | 493,1
1990 1082 | 1051 | 147,5 | 1056 | 1133 146.8 82 | 51 | 475 | 56 | 133 | 468
1991 1713 192.4 1393 151,3 149,7 1342 71,3 92,4 39,3 51,3 49,7 342
1992 108,6 | 1135 | 1192 | 1027 | 1372 91,7 86 | 135 | 192 | 27 | 37,2 83
1993 1832 150,1 1193 199,9 2573 516,5 832 | 50,1 193 | 999 | 1573 | 4165
1994 104,8 98,8 94,0 105,8 141,9 131,8 4.8 -12 | 6.0 58 41,9 31,8
1995 82,1 88,8 94,7 103,9 105,8 146,8 -17,9 | -11,2 -53 39 58 46,8
1996 187,0 166,5 131,5 160,8 185,3 2438 87,0 66,5 31,5 60,8 85,3 1438
1997 286,7 | 2189 | 197,1 | 1936 | 2255 3536 | 1867 | 1189 | 97,1 | 93,6 | 1255 | 2536
1998 1013 | 1178 | 1036 | 151,7 | 16638 753 13 | 178 | 36 | 51,7 | 668 | 247
1999 299,6 247,6 177,7 291,1 2843 5854 199,6 | 147,6 | 77,7 191,1 | 1843 485.4
2000 79,0 91.4 118,6 110,2 98,4 62,1 -21,0 -8,6 18,6 10,2 -1,6 -38,0
2001 158,0 | 204,6 134,1 3155 3249 146,1 58,0 | 104,6 | 34,1 | 2155 | 2249 46,1
2002 1044 112,8 75,0 110,5 99,5 75,2 44 12,8 | -24,0 | 10,5 | -0,5 =248
2003 170,6 151,8 135,6 1844 176,3 179,6 70.6 51.8 35,6 84,4 76.3 79,6
2004 114,5 105,4 102,9 94,1 99,0 134,1 14,5 54 2,9 -5.9 -1,0 34,1
2005 140,9 130,6 1143 120,6 128,8 159,3 40,9 30,6 143 20,6 28,8 59,3
2006 17,6 | 1188 | 1149 | 1214 | 1129 98,3 17,6 | 188 | 14,9 | 214 | 12,9 1,7
2007 1165 | 1082 | 1079 | 111,5 | 1115 1416 | 165 | 82 | 79 | 115 | 11,5 41,6
Ortalama 150,0 138,9 124,6 149,9 160,4 203,5
Endeksi 3 8 9 9 9
Yenme
Strateji Ay 5 4 2 6 7 7
Sayisi
Ay Basina
Getiri 10,0 9,7 12,3 83 8,7 8,6 Not: Repo getirilerinin eklenmesi sonucunda
(%)* piyasanin iizerinde getiri elde edilen yilarin getirisi
Repo alti ¢izili olarak gosterilmistr.
Avantajt 7 ay 8ay 10 ay 6 ay Say
Toplam
Portfoy 83,58 | 77,27 | 72,57 | 79,83 85,96 103,5
Getirisi**
Endeksi
Venmoris | 12 1 10 1 1
Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.

* Ay Bagina Getiri= ( Ortalama-100) / Strateji Ay Sayist
** Toplam Portfoy Getirisi = ( Ortalama-100 ) + Repo Getirisi
*** Repo getirilerinin eklenmesi sonucunda piyasanin tizerinde getiri elde edilen y1l sayisi

23

Stratejiler i¢in alim fiyat: stratejinin kapsadig1 dénemden bir énceki ayin son islem giinii IMKB

100 endeks kapanig degeri, satim fiyati ise stratejinin kapsadigi donemde yer alan aym son islem
giinii IMKB 100 endeks kapams degeridir. Ornek olarak Tabloda yer alan dérdiincii stratejinin
acilimi “Ocak ay1 basinda al Ocak ay1 sonunda sat/Nisan ay1 baginda al Nisan ay1 sonunda
sat/Haziran ay1 baginda al Haziran ay1 sonunda sat/ Eyliil ay1 basinda al Aralik ay1 sonunda sat”
seklindedir ve goriildiigii gibi bu strateji icinde 4 ayri alim-sattm donemi mevcuttur. Bir yil
icinde gerceklesen alim satim adetleri az oldugundan alim-satim komisyonlari dnemsizdir.
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Tablo 2.9 incelendiginde uygulanan stratejilerin 20 yillik donemde en fazla
9 kez piyasanin iizerinde getiri saglayabildigi ancak stratejilerin ay basina
getirilerinin endeksten yiiksek oldugu goriilmektedir. Haftanin giinleri etkisinde
de karsilasildig: gibi, endeksin negatif getiri sagladig1 yillarda (1988-1992-1998-
2000-2002-2006) yukaridaki alim-satim stratejilerinin tamami genellikle piyasa
getirisinin iizerinde getiriler elde etmislerdir. Endeksin asir1 derecede yiiksek
getiriler sagladigi yillarda (1989-1993-1996-1997-1999) ise yilin ay1 etkisine
dayali alim-satim stratejileri piyasay1 yenememistir. Endekste yiiksek artiglarin
goriildiigii ug yillar ¢ikarildiginda, IMKB’de yilin ay1 etkisinin varhigmi
destekler sekilde, tiim stratejilerinin ortalama portfoy degerleri ve aybasina
getirileri 6nemli Olglide endeksin ortalama portfoy degerinin ve aybagina
getirisinin iizerine ¢ikmaktadir.*® Stratejilere repo getirileri de eklendiginde;
stratejilerin piyasay1 yenme sayilari 12 yila kadar yiikselmektedir.

Stratejiler tek tek degerlendirildiginde, 20 yillik donemde ortalama hisse
senedi portfoy getirisi ve repo getirilerin eklenmesi sonucunda elde edilen
toplam portfoy getirisi en yiiksek olan stratejinin “Ocak ay1 basinda al Ocak ay1
sonunda sat / Nisan ay1 baginda al Nisan ay1 sonunda sat / Haziran ay1 basinda al
Haziran ay1 sonunda sat / Eyliil ay1 basinda al Aralik ay1 sonunda sat” stratejisi
oldugu goriilmektedir. “Ocak ay1 basinda al Ocak ay1 sonunda sat / Aralik ay1
basinda al Aralik ay1 sonunda sat” stratejisi de aybasina ortalama portfoy getirisi
en yliksek olan stratejidir.

4.2.2. Y1l Doniisii Etkisi

IMKB igin Ocak aymm ilk 10 ve Aralik son 10 islem giinlerinin ortalama
getirilerinin  incelenmesi sonucunda® yil doniisii etkisi igin belirlenen
donemlerinin tanimlayici istatisitikleri Tablo 2.10’°da verilmistir.

2 1989-1993-1996-1997-1999 Yillari Hari¢ ve Negatif Getirili Yillar: (1988-1992-1988-2000-
2002-2006) Yilin Ay1 Etkisine Dayali Olusturulan Alim-Satim Stratejileri i¢in bkz Ek 16.

»1988-2007 Dénemi Aralik Ay1 Son 10 Giin-Ocak Ayi flk 10 Giin Tanimlayici Istatistikler igin
bkz Ek 17.
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Tablo 2.10: 1988-2007 Dénemi Y1l Déniisii Etkisi Tamimlayic: Istatistikler

Aralik Son 2-

Ouukil2 Gin | Ocukile3 Gan | OSHKIKTOcak | GRS, | Tam Dinem
Ortalama Getiri 1,50% 1,44% 1,34% 1,31% 0,22%
Standart Sapma 3,24% 3,38% 3,41% 3,24% 2,91%
Pozitif Olma Oram 73% 71% 70% 68% 53%
Basikhk 4,1350 3,1864 3,0611 3,3534 3,2467
Carpikhik 0,9030 0,9152 0,1978 1,0006 0,1685
Minimum -7,98% -7,98% -10,80% -7,98% -18,11%
Maksimum 15,14% 15,14% 15,14% 15,14% 19,45%
Gozlem 80 100 160 120 4.981
Getiri/Risk 0,4646 0,4252 0,3935 0,4051 0,0768
Medyan 1,41% 1,39% 1,17% 1,19% 0,15%
t degeri 3,5518 3,6560 4,2309 3,7404
p degeri 0,000598 0,00435 0,000037 0,000289
Anlamhhik %l %1 %1 %1

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.

Tablo 2.10°dan elde edilen veriler 15181nda; donemler arasinda en yiiksek
ortalama getiriye sahip Aralik ayinin son iki iglem giinii ile Ocak aymin ilk iki
islem giiniinii kapsayan donemin ortalama getirisi %1,50 ortalama getiri ile tiim
giinlerin ortalama getirisinin 6.8 kat iizerindedir. Ayrica bu dort giinliik kisa
periyodun ortalama hesaplarinda disarida tutulmasi durumunda tiim giinlerin
giinliik ortalama getirisi %10 civarinda azalmaktadir. Bu donemin risk orani ise
tim donemin risk oranindan %11 yukaridadir. Bir diger 6nemli bulgu da bu
donemin iginde yer alan giinlerin, %73 gibi yilin baska hicbir déneminde
goriilmeyecek sekilde yiiksek bir oranda pozitif getiri saglamasidir. Bunlara ek
olarak donemin getiri/risk orani da tiim donemin 6 kat tizerindedir.

Y1l doniisii etkisi ile elde edilen sonucglara gdre; yilin son ii¢ giiniinden
itibaren 6zellikle son iki giin yiiksek olacak sekilde getirilerin arttigi, takip eden
yilin ilk ii¢ giiniinde ilk iki glin daha yiiksek olacak sekilde getirilerin daha da
yiikseldigi ve artig hiz1 azalsa da yiiksek getirilerin Ocak ayimin ortalarina kadar
devam ettigi sonuglarina ulasilmaktadir. Bu mevsimsel trend diinya piyasalarinda
gorillen yil doniisii etkisinin IMKB icin de gecerli oldugu yorumunu
desteklemektedir.

Y1l doniisii etkisine dayali olarak olusturulan stratejiler dogrultusunda elde
edilen sonuglar Tablo 2.11°de verilmistir.



82 Mehmet Hasan Eken & Taylan Ozgiir Uner

Tablo 2.11: 1988-2007 Donemi Y1l Doniisii Etkisi Yatirnm Stratejileri26

Arabk | Aralik | Arahk | Arahk
son2 | son2 | son3 | son2
Ocak | Ocak | Ocak | Ocak | Endeks U . . Stratejilerin Endeksteki
ik2 | ilk3 | ik3 | ilk7 | Portfoy | Strateiilerinve '%,‘}deks‘“ Getirisi™ | || ctan Aldiklan Yiizde
Giin Giin Giin Giin | Degeri (%) Pay*** (%)

Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy

Degeri | Degeri | Degeri |Degeri*

1989 103,5 | 103,7 | 102,9 | 1032 | 593,1 35 | 37 | 29 32 | 4931 1% 1% 1% 1%

1990 119,0 | 121,2 | 1232 | 143,6 146,8 | 19,0 | 21,2 | 23,2 | 43,6 | 46,8 41% | 45% | 50% | 93%

1991 109,5 | 119,2 | 124,6 | 1093 1342 95 | 192|246 | 93 342 | 28% | 56% | 72% | 27%

1992 102,0 | 104,1 | 101,6 | 109,1 91,7 2,0 | 41 1,6 9,1 -8,3 24% | 49% | 20% [110%

1993 104,1 105,3 | 104,7 | 106,3 516,5 4,1 53 | 47 6,3 416,5 1% 1% 1% 2%

1994 115,1 113,7 | 113,0 | 1272 131,8 15,1 | 13,7 | 13,0 | 27,2 31,8 48% | 43% | 41% | 86%

1995 95,4 96,5 97,1 95,5 1468 | 4,6 | -3,5 | -29 | -45 46,8 | -10% | -7% | -6% | -10%

1996 957 | 978 | 958 | 1030 | 2438 | -43 | 22 | -42| 30 | 1438 | 3% | 2% | 3% | 2%

1997 109,3 | 111,3 | 112,5 | 1173 353,6 93 [ 11,3 [ 12,5 | 17,3 | 253,6 | 4% 4% 5% 7%

1998 109,5 | 1104 | 1157 | 105,0 75,3 9,5 | 10,4 | 157 | 5,0 <247 | 38% | 42% | 63% | 20%

1999 109,5 | 111,9 | 111,7 | 108,0 5854 95 [ 11,9 [ 11,7 | 80 | 4854 2% 2% 2% 2%

2000 117,6 | 112,5 | 120,6 | 128,8 62,1 17,6 | 12,5 |1 20,6 | 28,8 | -38,0 | 46% | 33% | 54% | 76%

2001 99,5 | 111,0 | 109,1 | 1280 | 1461 | -05 | 110 | 9,1 | 280 | 46,1 | -1% | 24% | 20% | 61%

2002 109,2 | 114,8 | 116,5 | 105,0 752 92 | 148 [ 16,5 | 5,0 24,8 | 37% | 60% | 67% | 20%

2003 103,6 99,0 99,6 103,6 179,6 36 | -1,0 | -04 | 3,6 79,6 4% -1% 0% 4%

2004 109,6 | 1058 | 1057 | 106,7 134,1 96 | 58 | 57 6,7 34,1 28% | 17% | 17% | 20%

2005 101,8 99,3 99,5 105,6 159,3 18 |-0,71]-05]| 56 59,3 3% 1% | -1% 9%

2006 103,7 | 1055 | 106,0 | 111,4 98,3 37 15560 | 114 -1,7222% [329% |362% |688%

2007 99,5 98,0 97,6 100,8 1416 | -0,5 | -20 | -24 | 08 41,6 1% | -5% | -6% 2%

Ortalama | 1062 | 1074 | 1083 | 1114 | 2113 | 6,16 | 742 | 828 [1144 [11133 | 27% | 36% | 40% | 64%
Strateji

Giin 4 5 6 8 260

sayisi

GinBast | o5 | 4 | 138 | 143 | 039

Getiri

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.
* Ocak 4’lincil islem giinii getirisi diisiik oldugundan hesaplamaya dahil edilmemistir.
** Burada yer alan ilk dort satir; ilk 4 siitunda verilen siraya gore stratejilerin getirilerini,
son satir ise endeksin getirisi ifade etmektedir.
*** Burada yer alan ilk dort satir; ilk 4 siitunda verilen siraya gore stratejilerin endeksteki
artigtan aldiklar1 paylari ifade etmektedir.

% Stratejiler igin alim fiyat1 stratejinin kapsadigi dénemden bir énceki giiniin IMKB 100 endeks

kapanis degeri, satim fiyat1 ise stratejinin kapsadigi donemin son islem giinii IMKB 100 endeks
kapanis degeridir. Ornegin; Tabloda yer alan birinci stratejinin agilimi “Aralik son iki giin- al
Ocak ilk giin sat” seklindedir ve bu stratejinin getirisi aralik aymnin sondan {liciincii islem
giiniiniin kapanig degeri ile Ocak aymin ikinci iglem giiniiniin kapanis degeri arasindaki ylizdesel
degisimi ifade etmektedir. Bir yil iginde gergeklesen alim satim adetleri az oldugundan alim-
satim komisyonlar1 6nemsizdir.
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Tablo 2.11 incelendiginde, ¢ok kisa siireli olusturulan stratejilerin
getirilerinin bazi yillarda endeksin bir yillik getirisinin 6nemli bir oranini
olusturmasi, ayrica tiim stratejilerin giin bagina getirileri endeksin giin basina
getirisinden 3,5-4 kat yiiksek olmasi dikkat ¢ekmektedir. Bu durum yil doniist
etkisine gore olusturulacak stratejilerin ekonomik anlamligini 6nemli OSlgiide
kuvvetlendirmektedir.

Stratejiler incelediginde; Giin basina getirisi en yiiksek olan Aralik ay1 son 2
islem giinii Al ve Ocak ay1 ilk 2 islem giiniinii kapsayan strateji;19 yillik tim
donemin 15 yilinda pozitif olmak iizere en yiiksek %19, en diisik -%4,6,
ortalama 9%6,2 getiri saglamistir. Ayrica 19 yillik dénem iginde 9 yilda,
stratejinin endeksteki toplam getiriden aldig1 pay %20’nin iizerindedir. Bunun
yaninda ortalama getirinin en yiiksek oldugu strateji ise Aralik ay1 son 2 igslem
giinii al Ocak ay1 ilk 7 islem giinii sat stratejisidir.

4.2.3. Ay Déniisii Etkisi

Aylarin ilk ve son 8 islem giinleri analiz edildiginde’” ay doniisii etkisi igin
sadece ayimn son islem giinli ve takip eden ayin bagta ilk iki islem giinii olmak
tizere ilk dort islem giliniini kapsayacak verilerin istatistiki  olarak
incelenmesinin faydali olacagi goriilmektedir. Ayrica daha énce IMKB ve diinya
piyasalart i¢in yapilan ¢alismalarla paralellik gostermesi agisindan ayin sondan;
2’inci, 3’lincli ve 4.’lincii islem giinleri de inceleme kapsamina alindiginda Ay
doniisii etkisi i¢in iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2.12°deki gibidir.

Tablo 2.12: 1988-2007 Dénemi Ay Déniisii Etkisi Tamimlayic: Istatistikler

Ay'm
. S?m- Ay'm Son- Ay.'m Son Ay.'m Son Ay.'m Son Ay.'m Son
Izle'yen !zleyep Ay Z-Izl'eyen Z-Izl'eyen 3-Iz!eyen 4-Iz!eyen Tiim
Ay Ik 2 11k 4 Islem . Ayllk2 . Ay Ik 4 . Ay Ik 4 . Ay Ik 4 Dénem
Islem Giinii Islem Giinii | Islem Giinii | Islem Giinii | Islem Giinii
Giinii
Ortalama Getiri 0,59% 0,51% 0,50% 0,47% 0,41% 0,36% 0,22%
Standart Sapma 2,90% 2,98% 2,86% 2,94% 2,93% 2,94% 2,91%
Pozitif Olma Oram 58,6% 56,9% 57,2% 56,3% 55,5% 54,6% 53%
Basiklik 2,2150 3,7755 2,2507 3,6440 3,6778 3,5910 3,2467
Carpikhk 0,1085 0,5501 0,1735 0,5324 0,3759 0,2896 0,1685
ini -12,49% -12,49% -12,49% -12,49% -13,12% -13,12% -18,11%
Maksimum 15,14% 19,45% 15,14% 19,45% 19,45% 19,45% 19,45%
Gozlem 720 1.200 960 1.440 1.680 1.920 4.981
Getiri/Risk 0,2038 0,1711 0,1757 0,1581 0,1398 0,1216 0,0768
Medyan 0,45% 0,37% 0,38% 0,33% 0,31% 0,27% 0,15%
T degeri 3,7068 3,8796 3,3260 3,7730 3,2133 2,58726
p degeri 0,000248 0,000118 0,000815 0,000206 0,001335 0,010552
Anlamhlik %l %l %l %l %1 %1

Kaynak: http:/evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.

27 1988-2007 Donemi Yilin Aylart Son 8 Giin-Takip Eden Aylar ilk 8 Giin Tanimlayict
Istatistikler igin bkz Ek 18.
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Tablo-2.12’den goriilecegi gibi, ayin son islem giinii ile izleyen aym ilk iki
islem giiniinii kapsayan donem, tiim donemin giinliik ortalama getirisinin 2.7 kat
iizerinde olacak sekilde, incelenen donemler arasinda en yiiksek ortalama
getiriye sahip donemdir. Ayrica bu donemin ortalama hesaplarinin diginda
tutulmast durumunda tiim gilinlerin giinlik ortalama getirisi %0,16’ya
diismektedir. Bu sonug ay doniisii etkisinin IMKB’deki varligini destekler bir
bulgudur. Bu dénemin risk orani1 da ortalama getirisi yiiksek olmasina ragmen
tiim donemin risk orani ile ayni diizeydedir. Donemin pozitif getiri saglama oram
ise %58,6’dir ve tiim giinlerin pozitif olma oranindan %11 fazladir. Déneme ait
getiri/risk orani tiim dénemden 2,7 kat fazladir.

Ay doniisii etkisi ile ilgili yapilan istatistiki ¢ikarimlar sonucunda, ay
doniisii etkisine dayali yatirim stratejileri i¢in elde edilen sonuglar Tablo 2.13’de
verilmistir.”®

2 Stratejiler icin alim fiyat1 stratejinin kapsadigi dénemden bir énceki giiniin IMKB 100 endeks

kapanis degeri, satim fiyat: ise stratejinin kapsadigi donemin son islem giinii IMKB 100 endeks
kapanis degeridir. Ornegin; Tabloda yer alan birinci stratejinin agilimi “Ayin son iselm giinii Al-
izleyen ay ilk iki islem giini sat” seklindedir ve bu stratejinin getirisi bir ayin sondan ikinci
islem giinliniin kapanis degeri ile izleyen aymn ikinci islem giiniiniin kapanis degeri arasindaki
yiizdesel degisimi ifade etmektedir. Bir yil i¢in stratejinin getirisi hesaplanirken her ay sonu ve
izleyen ay bast ayri bir donem olarak disiiniilerek ve bu islem yilda toplam 12 kez tekrar
edilerek getiriler bilesik olarak hesaplanactir. Bir yil icinde gergeklesen alim satim adetleri az
oldugundan alim-satim komisyonlar1 6nemsizdir.
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Tablo 2.13: 1988-2007 Doénemi Ay Doniisii Etkisine
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Dayalh Yatirnm

Stratejileri
Ay'm
Ay'mn Son- Son- Stratejilerin
i~z leyen ﬁ&y izufyen Endeks Portfoy Portfoy E\?:lilelts Endeksteki
Villar k2 Giin | Ay Ilk 4 Degeri | Getirileri (%) | Getirisi Artistan
Por_tﬁ)y Gull (%) A"ldlklan
Degeri Portfoy Yiizde Pay
Degeri
1988 90,01 72,94 55,6 -10,0 -27,1 -44.4 22% 61%
1989 166,27 177,11 593,1 66,3 77,1 4931 13% 16%
1990 190,62 183,35 146,8 90,6 83,3 46,8 194% | 178%
1991 106,56 102,14 1342 6.6 2.1 342 19% 6%
1992 78,88 74,49 91,7 21,1 -25.5 -8,3 253% | 306%
1993 131,77 135,77 516,5 31,8 35,8 416,5 8% 9%
1994 143,03 189,70 131,8 43,0 89,7 31,8 135% | 282%
1995 115,18 157,30 146,8 152 57,3 46,8 32% 122%
1996 136,57 145,61 2438 36,6 45,6 143,8 25% 32%
1997 120,45 173,26 353,6 20,4 73,3 253,6 8% 29%
1998 100,30 94,87 753 0,3 5,1 24,7 1% 21%
1999 139,59 195,66 5854 39,6 95,7 4854 8% 20%
2000 100,02 129,70 62,1 0,0 29,7 -38,0 0% 78%
2001 141,01 169,62 146,1 41,0 69,6 46,1 89% | 151%
2002 127,41 127,81 75,2 27,4 27,8 -24.8 111% 112%
2003 113,25 116,81 179,6 13,3 16,8 79,6 17% 21%
2004 127,21 127,85 134,1 27.2 27.8 34,1 80% 82%
2005 140,42 145,65 159,3 40.4 45.6 59,3 68% 77%
2006 114,40 108,46 98,3 14,4 8,5 -1,7 867% | 510%
2007 106,40 108,57 141,6 6,4 8,6 41,6 15% 21%
Ortalama 124,47 136,83 203,55 24,47 36,83 103,54 98% 107%
[Endeksi Yenme 7 9
[Strateji Giin Sayist 36 60
|Giin Bag1 Getiri (%)* 0,68 0,61 041 |
Repo Avantaji 330 giin 305 giin
Toplam Portfoy Gtr. (%)** 76,95 86,98. 103,54
Endeksi Yenme*** 13 13

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.

Not: Alt1 ¢izili rakamlar;, hisse senedi portfoy getirisine repo getirisinin eklenmesi
sonucunda piyasanin iizerinde getiri saglanabilecek yillari ifade etmektedir.

** Giin Bagina Getiri= Ortalama / Strateji Giin Sayis1 **** Toplam Portfoy Getirisi=

(Ortalama-100 )+ Repo Getirisi
**% Repo getirilerinin eklenmesi sonucunda piyasanin iizerinde getiri elde edilen y1l sayisi.

Tablo 2.13’e gore; olusturulan stratejilerin kapsadig1 toplam iggiinii sayisini

bir y1l i¢inde yer alan ortalama iggiinii sayisinin yaklasik olarak %15 ile %25’ini

olusturmasina ragmen, bazi yillarda stratejinin getirileri endeksin yillik

getirisinin dahi iizerine ¢ikmakta ya da olusan getirinin biiyiik bir kismin

olusturmaktadir. Ayrica stratejilerin giin basina getirileri endeksin giin bagina

getirisinden yiiksektir. Stratejilerin 300 giiniin lizerinde repo kazanglarina imkan

sagladig diisiiniildigiinde, repo getirileri ile birlikte 20 yillik dénemin yine 13

yilinda stratejiler piyasay1r yenebilecek diizeye gelmektedir. Bu sonuclar ay
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doniist etkisine dayali stratejilerin ekonomik anlamliliginin da yiiksek oldugunu
destekler bulgulardir. Bunun yaninda, endekste ortalamanin iizerinde getirilerin
saglandigi yillarin digindaki 15 yillik dénemde, her iki stratejinin de ortalama
getirisinin endeksin ortalama getirisinden ¢ok daha yiiksek, negatif getirili
yillarda ise stratejilerin getirilerinin pozitif oldugu goriilmektedir.*’

4.2.4. Ay I¢i Etkisi

Ay igi etkisinin IMKB'de incelenebilmesi igin tiim aylarm ilk yar1 ve ikinci
yarilar1 i¢in tanimlayici istatistiklerinin yer aldigi Tablo 2.14 hazirlanmustir.

Tablo 2.14: 1988-2007 Dénemi Aylarin ilk Yan ve ikinci Yar1 Tamimlayica

Istatistikleri
Aylar Ik Yari* Ay';;nlf*mc' Tiim Dénem
Ortalama Getiri 0,27% 0,17% 0,22%
Standart Sapma 2,90% 2,92% 2,91%
Pozitif Olma Oram 52,66% 51,95% 52,30%
Basiklik 3,2104 3,2691 3,2467
Carpikhik 0,3522 -0,0100 0,1685
Minimum -14,93% -18,11% -18,11%
Maksimum 19,45% 16,93% 19,45%
Gozlem 2486 2495 4.981
Getiri/Risk 0,0948 0,0589 0,0768
Medyan 0,18% 0,13% 0,15%

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.

Tablo 2.14’deki istatistikler incelendiginde; 1988-2007 doneminde tiim
aylar ilk yar1 ortalama getirisinin, ikinci yar1 ortalama getirisinin %60 tizerinde
oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Risk diizeyleri i¢in ise iki donem arasinda
onemli bir fark yoktur Aylarmn ilk yar1 getiri/risk oran1 aylarin ikinci yari
getiri/risk oraninm 1,6 kat iizerindedir. 11k yar1 getirileri igin %0,90 ortalama
getiri Ocak aymnn, Ikinci yar1 getirileri igin %0,41¢liik ortalama getiri ile Arahik
aymin ilk sirada oldugu goriilmektedir.*

¥ 1989-1993-1996-1997-1999 Yillar1 Harig ve Negatif Getirili Yillar: 1988-1992-1988-2000-

2002-2006 i¢in Ay Doniisii Etkisine Dayali Olusturulan Alim Satim Stratejileri i¢in Bkz EK 19

Takvimde 1’1 ile 15’ arasinda yer alan giinler, ** Takvimdel6’s: ile 31’i arasinda yer alan

giinler

¥ 1988-2007 Dénemi Ay'in Islem Giinleri Tanimlayici Istatistikler igin Bkz Ek 20, Tek tek aylarin
ilk ve ikinci yar1 getirileri i¢in Bkz Ek 21.
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Ay ig¢i etkisi ile ilgili istatistiki ¢ikarimlar sonucunda ilk ve ikinci yari

ortalama getirileri yliksek olan aylarinda dahil edildigi temel strateji Ocak ay1
basinda al Ocak ay1 sonunda sat/ Subat ay1 ikinci yar1 basinda al Subat ayi

sonunda sat/Nisan ay1 ilk yar1 basinda al Nisan ay1 ilk yar1 sonunda sat/Haziran

ay1 baginda al Temmuz ay1 sonunda sat/Eyliil ay1 basinda al Kasim ay1 ilk yari

sonunda sat/Aralik ay1 basinda al Aralik ay1 sonunda sat stratejisidir. Ay ici

etkisi dogrultusunda olusturulan stratejinin sonuglar1 ve yilin ay1 etkisine dayal

olusturula stratejiler ve endeks ile karsilastirilmas: Tablo 2.15°de verilmistir.

Tablo 2.15: 1988-2007 Dénemi Ay i¢i Etkisine Dayali Yatirim Stratejisi’'

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmastir.
Not: Alt1 ¢izili rakamlar; ilgili yillarin repo faiz oranlari ve strateji portfoy degeri dikkate

Ay I¢i Ocak
EtIZis::ne Ocz:k 18;;:1; Nisan
Dayah Eyliil- Eyliil- Hazi.l-‘an Endel(s . o Endeks
Yillar Olarak Arahk Eyliil- | Portfoy Portféy Yilhk Getirileri Yilhk
Olusturulan | Portfoy Arallj( Arahk | Degeri Getirisi
Yatirnm | degeri Porf foy Portfoy
Stratejisi Degeri Degeri
1988 82,4 108,8 89,3 75,7 55,6 |-17,6 8,8 -10,7 | -24,3 -44.4
1989 385,9 257,3 | 1751 213,1 593,1 |2859 | 1573 75,1 | 113,1 493,1
1990 156,7 108,2 | 105,6 113,3 146,8 | 56,7 8,2 5,6 13,3 46,8
1991 112,0 171,3 | 151,3 149,7 1342 | 12.0 71,3 51,3 | 49,7 34,2
1992 108,9 108,6 | 102,7 137,2 91,7 8,9 8,6 2,7 37,2 -8,3
1993 242,0 1832 | 1999 | 2573 | 516,5 |142,0 83,2 99,9 |[157,3 | 416,5
1994 206,1 104,8 | 105,8 141,9 131,8 | 106,1 4.8 5.8 41,9 31,8
1995 124,8 82,1 103,9 105,8 146,8 | 24.8 -17,9 3,9 5.8 46,8
1996 198,2 187,0 | 160,8 1853 | 2438 | 98,2 87,0 60,8 | 853 143,8
1997 323,8 286,7 | 193,6 | 2255 | 353,6 [223.8 | 186,7 93,6 |[1255 | 253,6
1998 122,7 101,3 | 151,7 166,8 75,3 22,7 1,3 51,7 | 66,8 -24,7
1999 407,5 299,6 | 291,1 284,3 5854 |307,5 | 199,6 [191,1 |184,3 | 4854
2000 121,3 79,0 110,2 98,4 62,1 21,3 -21,0 10,2 -1,6 -38,0
2001 139,0 158,0 | 3155 | 3249 146,1 | 39.0 58,0 215,5 [224,9 46,1
2002 109,1 1044 | 110,5 99,5 75,2 9,1 4,4 10,5 -0,5 -24,8
2003 216,0 170,6 | 184,4 176,3 179,6 |116,0 70,6 84,4 | 76,3 79,6
2004 117,5 114,5 94,1 99,0 134,1 17,5 14,5 -5,9 -1,0 34,1
2005 141,1 140,9 | 120,6 128,8 1593 | 41,1 40,9 20,6 | 28,8 59,3
2006 121,9 117,6 | 1214 112,9 98,3 21,9 17,6 214 | 12,9 -1,7
2007 131,6 116,5 | 111,5 111,5 141,6 | 31,6 16,5 11,5 11,5 41,6
Ortalama 178,41 150,0 | 149,9 160,4 | 203,5
Endeksi Yenme 9 8 9 9
Strateji Ay Sayisi 7,5 ay 5ay 6 ay 7 ay
Repo Avantaji 4,5 ay 7 ay 6 ay S ay
Toplam Portfoy Getirisi (%) 104,35 83,53 | 79,13 85,96
Endeksi Yenme* 13 12 11 11

alinarak, hisse senedi portfoy getirisine repo getirisinin eklenmesi sonucunda piyasanin
tizerinde getiri saglanabilecek yillar1 ifade etmektedir.
* Repo getirilerinin eklenmesi sonucunda piyasanin izerinde getiri elde edilen yil sayis1

31

Stratejiler i¢in alim fiyat: stratejinin kapsadigi doneme gore bir aym ilk yarisinin yada ikinci

yarisindan bir énceki islem giinii IMKB 100 endeks kapanis degeri, satim fiyati ise stratejinin
kapsadigr donemde yer alan aym ilk yarinin yada ikinci yarisinin son islem giinii IMKB 100




88 Mehmet Hasan Eken & Taylan Ozgiir Uner

Tablo 2.15 incelendiginde ay i¢i etkisine dayali olusturulan stratejinin 20
yillik déonemde 9 kez, repo getirilerinin eklenmesi ile 13 kez piyasanin iizerinde
getiri sagladig1 goriilmektedir. Ozetle; ay igi etkisine dayali yatirim stratejisi ile
vadede 6nemli bir yiikselis olmamasina ragmen yilin ay1 etkisine dayal yatirim
stratejilerine goére, ortalama getiri %30 artmis ve bu strateji 20 yilin 15’inde
yilin ay1 etkisine dayali stratejilerden daha yiliksek getiri saglanmustir.

4.3. Takvim Etkilerine Dayali Olusturulan Yatirnm Stratejilerinin Endeks
ve Birbirleri ile karsilastirilmasi

Bu noktaya kadar incelenen takvim etkilerine dayali yatirim stratejilerin

birbirleri ile karsilastirilmasi, yatirimeilarin takvim etkilerine dayali karar alma

stireglerinin belirlenmesi igin faydali olacaktir.*”

20 yillik donemde hisse senedi portfoy getirisi ve repo getirilerin eklenmesi
sonucunda toplam portfoy getirisi piyasanin iizerinde olan yil sayisi en fazla olan
strateji; “Sali Kapanigta AL Cuma Kapanigta SAT” stratejisidir.

Hisse senedi ortalama portfoy getirisi en yiiksek olan strateji, ‘“Pazartesi
Kapanista AL Cuma Kapanista SAT” stratejisidir. Repo getirilerinin eklenmesi
sonucunda toplam ortalama portfdy getirisi en yiliksek olan strateji ise ay igi
etkisine dayali olusturulan yatirim stratejisidir.

Giin basina ortalama getirisi en yiiksek olan stratejiler; “Ayin Son Islem
Giinii AL izleyen Ay Ilk 2 Islem Giinii SAT” ve “Aym Son Islem Giinii AL
Izleyen Ay ilk 4 Islem Giinii SAT” stratejileridir. Ayrica “Aralik Son 2 Giin AL
Ocak Ilk 2 Giin SAT” (%1,55) ve Aralik Son 2 Giin AL Ocak Ilk 3 Giin SAT”
(%1,48) stratejileri olmak iizere, y1l donisii etkisine dayali yatirim stratejilerin
giin bagina getirileri diger stratejilerin ve endeksin giin basmna getirilerinden
onemli ol¢iide yiiksektir.

Giintimiiz ekonomik kosullar1 dahilinde tekrar goriilme olasilig1 diisiik olan
yiiksek getirili yillar hesaplama dis1 birakildiginda ise, Stratejiler i¢in yatirim
vadesi, endeksin bir yillik getirisinden olusan “AL ve TUT” stratejisinin
vadesinden daha kisa olmasia ragmen; stratejilerin biiylik cogunlugunun hisse
senedi portfoy ortalama getirisinin endeksin ortalama getirisinin {izerinde olmast,

endeks kapams degeridir. Ornek olarak Tabloda yer alan dordiincii stratejinin agilimi “Ocak ay1
basinda al Ocak ay1 sonunda sat/Nisan ay1 baginda al Nisan ay1 sonunda sat/Haziran ay1 baginda
al Haziran ayr sonunda sat / Eyliil ay1 basinda al Aralik ayr sonunda sat” seklindedir ve
goriildiigii gibi bu strateji iginde 4 ayr1 alim satim donemi mevcuttur. Bir y1l i¢inde gergeklesen

alim satim adetleri az oldugundan alim-satim komisyonlar: 6nemsizdir.

32 Takvim Etkilerinin ve Takvim etkilerine Dayali Olusturulan Yatirim Stratejilerinin Endeks ve

Birbirleri ile karsilastirilmasi i¢in bkz. Ek 22, Ek 23, Ek 24.
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takvim etkilerinin varlig1 a¢isindan son derece onemli ve dikkat ¢ekici bir
bulgudur. Stratejilere repo getirilerinin de eklenmesi durumunda yatirimeilar
i¢in getiri avantaji daha da artmaktadir.

15 yillik dénem de piyasanin {izerinde getiri elde edilen y1l sayisi en fazla
olan ve hisse senedi ortalama portfoy getirisi en yiliksek olan strateji, “Sali
Kapanista AL Cuma Kapanista SAT” haftanin giinii ana yatirim stratejisidir.
Toplam 20 stratejinin 17’sinin gilin basina getirisi ise endeksin giin bagina
getirisinden yliksektir. Giin basina ortalama getirisi en yiiksek olan stratejiler;
endeksin giin bagia getirisinden 6-8 kat arasinda daha yiiksek olacak sekilde
“Ayin Son Islem Giinii AL Izleyen Ay Ilk 2 Islem Giinii SAT” ve “Ayin Son
Islem Giinii AL Izleyen Ay Ik 4 Islem Giinii SAT” ve “Persembe Kapanista AL
Cuma kapanista SAT” stratejileridir Repo getirilerinin portfoy getirilerine
eklenmesi sonucunda piyasayr yenme sayisi ve ortalama portfdy getirisi
acisindan one ¢ikan stratejilerin yine “Sali Kapanista AL Cuma Kapanigta SAT”
ve ay doniisii etkisine dayali yatirim stratejileri oldugu goriillmektedir.

Bu bdliimde anlatilan tiim sonuglar tekrar degerlendirildiginde uzun vadeli
yatirimlar igin giniimiiz piyasa kosullarinda; “Sali Kapanista AL Cuma
Kapanista SAT Yatirim Stratejisi ile, bu strateji kadar basarili olmasa da, ay i¢i
etkisine dayali olarak olusturulan yatirim stratejisinin yatirimcilar avantaj
saglayabilecegi goriilmektedir. Glinliimiiz piyasa kosullarinda daha kisa vadeli
alim-satim firsatlarindan ve alternatif yatinm araglarinin  getirisinden
faydalanmak isteyen yatirimcilar ve piyasa faiz oranlarinin yiiksek oldugu
donemler i¢in ise i¢in ise basta y1l doniisii ay doniisii etkisine dayali olusturulan
stratejiler olmak tizere, Persembe ve Cuma giinlinii i¢ine alan haftanin giini
etkisine dayal1 yatirim stratejilerin uygun olacagi sonucuna ulagilmaktadir.

V. Sonug¢

Bu ¢aligmada 4.01.1998-31.12.2007 IMKB-100 endeksi giinliik kapanis verileri
kullanilarak diinya finans piyasalarinda sik olarak goriilen giinlere ve aylara
ilisgkin zamana dayali anomalilerin, baska bir ifadeyle takvim etkilerinin IMKB
i¢in varlig1 arastirilmis ve incelenen donemde IMKB’de giinlere ve aylara iliskin
takvim etkilerinden; haftanin giinii etkisi, yilin ay1 etkisi, y1l doniisii etkisi, ay
doniist etkisi ve ay i¢i etkisinin varligini destekler bulgulara ulasilmistir. Bunun
yaninda takvim etkilerine dayali olusturulan yatirim stratejileri sonucunda piyasa
getirisinin {izerinde getiri elde edilmesi, sonuglarm istatistiki anlamliliginin
yaninda ekonomik anlamliligini da oOnemli Olgiide arttrmistir. Calisma
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sonucunda getirilerin tahmin edilebilir olduguna dair bulgulara rastlanmasi,
piyasanin zayif formda etkin olmadig1 yorumunu beraberinde getirmektedir.

Takvim etkilerine dayali olusturulan yatirim stratejilerinin, endeksteki
tekrar yasanmasit son derece zor olan asir1 yiikseliglerin yasandigir yillar
hesaplama dig1 birakildiginda yil ve genel ortalama bazinda oldukea yiiksek bir
oranda endeksin iizerinde getiri saglamasi ve stratejilere repo getirilerinin
eklenmesi sonucunda ekstra kazanglarin daha da artmasi da IMKB’nin giiglii
formda etkin olmadigimi gostermektedir. Ozetle bu g¢alismada; 1988-2007
donemi i¢in IMKB’de teori ile uyusmayan gozlemleri ifade eden takvim
etkilerinin varlig1 tespit edilmistir. Ancak takvim etkileri ile ilgili yapilan
calismalarin sonuglarinin bir olasilik ifade ettigi, fiyatlar iizerinde belirleyici
birgok faktdr olmasi nedeniyle hi¢bir zaman tam olarak kesinlik bildiremeyecegi,
takvim etkileri ile ilgili caligmalarin gelecekle ilgili bilimsel tahminlere dayali
oldugu unutulmamalidir.
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EKLER
Ek-1: 1988-2007 Donemi IMKB Icin Yapilan Baslica Takvim Etkileri
Arastirmalan
- Ay ve
Arastirmact Calisma incelenen Haft;;:i(nis(i;unu Yilin Ay1 Etkisi | Ay i¢i Yi S;:n:::t
i Yih Donem Etkisi Doniisii P
Yiiksek | Diisiik |Yiiksek | Disiik Etkisi [ "Viiksek |Dusik
OZMEN 1992 Oc.88-Sbt 92 Cuma | Persembe [ Ocak Mart | 1.yan
ERBIL 1993 1988-1991 Cuma | Persembe | Ocak Mart
MURATOGLU
ve OKTAY 1993 1988-1992 Cuma Sali Ocak Mart
KARAN 1994 1990-1993 Cuma Sali Ocak Ekim
BALABAN 1995 Oc.88-Agust. 94 Cuma Sali
|BALABAN 1995 1988-1993 Ocak Ekim
BALABAN ve
|BULU 1996 Oc.88-Hzrn. 95 1.yar
|DACL] 1996 Oc.88-Tem. 95 Cuma Sali Ocak Ekim
BiLDiK 1996 1990-1995 Cuma Sali Ocak Ekim
OZMEN 1997 Oc.88-Hzrn. 96 Cuma Sal Ocak Ekim
OZMEN 1997 Oc.94-Hzrn. 96 Persembe | Pazartesi 1.yar
Ay son
izl
alyzuf}illT(HZ Pazartesi [Cuma
BILDIK 2000 1988-1999 Cuma Sali Ocak |Agustos | Lyart 'ﬁzﬂ‘i‘(/
son iki
Ocak ilk
3 is giinii
BILDIiK 2000 1994-1999 Cuma_| Pazartesi
BERUMENT
iINAMLIK VE 2004 1988-2003 Cuma | Pazartesi
KIYMAZ
Ayin son
AKYOL 2006 1988-2006 Cuma | Pazartesi | Ocak |Agustos izleyen
aym ilk 4
is glinii /
CINKO 2006 1990-2005 Cuma Pazartesi
TUNCEL 2007 2002-2005 Cuma Pazartesi

EK-2: Yatirimcilarin Alim Satim Davramislar1 Sonucunda Haftanin Giinii
Etkisinin Olas1 Olusum Siireci

Karar Alma Zaman Islem .
Bilgiyi ve Yénlendirme Hacmi AKtif Alm/Satim Oram Risk Algilamasi
YATIRIMCI | Proses Olarf"fk Olunan
Etme Satim Alm Akt Olgek | Haftanmn | Haftanm | Haftann | Haftanm
Zamam Karar Karan Olunan 1LYanst | 2.Yanst | LYanst | 2.Yans:
Zaman
Haftanin Haftanfn
. 1.yarist 2.yarist Kiigtik
BIREYSEL . ; daha ¢ok | Haftanin | . . - i
YATIRIMCI Hafta sonu daha qu aract Lyanist Slgekli Diisiik Yiikselir
kendi K firmalar . .
karari urum. Yiiksek Diiger
tavsiyesi
KURUMSAL Haftanin Haftanin Haftanin | Haftanin t?luzﬁ}(i N6t YViikselir
YATIRIMCI Lyarist** | 2.yarisi*** 2.yaris1 2.yar1s1 ¢
firmalar
HAFTANIN 1.YARISI DUSUK VE NEGATiF- HAFTANIN 2.YARISI ARTAN VE POZITiF
SONUE GETIRILER

Kaynak: ** Haftanin 1.yaris1 Pazartesi ve Sali giinlerini kapsamaktadir. Haftanin 2. yarisi
Carsamba, Persembe ve Cuma giinlerini kapsamaktadir.
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Ek-3: 1988-2007 Donemi Getiri Sikhik Dagilhimlari ve Yiizde Paylar

99

1988-2007 Donemi Getiri Siklik Dagihmlar

900+
O<-%5
800+ B-%3-5
700 0-%2-3
600- B-%1-2
500 0-%0-1
0 %0-1
4001 O%1-2
300 0%2-3
200+ B%3-5
100 ] m>%5
0,
(;S‘;Zylles'l“ Getiri Band Gelt,‘:;% Kiimiilatif Getiriler

179 < %5 3,59% 46,95%

296 %34 5,94% 43.26%

376 %23 7,55% 3741%

657 %12 13,19% | 29.87%

332 %0-1 16.68% | 1668% | 345 | 613 | 775 | 915 | o

336 % 0-1 17,78% | 17.18% % % % % o

632 % 1-2 13,69% | 3147%

429 %23 8,61% 40,08%

402 % 3-4 8,07% 48.15%

243 > %5 4,88% 53,03%

4.981 100%

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.
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Ek-4: IMKB’de Yasanan En Biiyiik 20 Yiikselis

TARIH GETIRI GUN TARIH GETIRI GUN
05.12.2000 19,5% Sali 18.03.2003 11,6% Sali
06.12.2000 18,6% Carsamba 23.02.1998 11,2% Pazartesi
18.09.1998 16,9% Cuma 24.01.1997 11,2% Cuma
04.01.2000 15,1% Sali 12.10.1998 11,0% Pazartesi
27.04.2001 13,5% Cuma 10.12.1999 10,9% Cuma
27.01.1997 13,1% Pazartesi 07.12.1990 10,8% Cuma
13.12.1999 12,6% Pazartesi 06.10.2003 10,6% Pazartesi
07.11.2002 12,5% Persembe 14.06.1993 10,5% Pazartesi
30.03.2001 12,1% Cuma 26.11.1991 10,3% Sali
04.01.2001 11,6% Pergembe 05.11.2002 10,2% Sali

IMKB’de Yasanan En Biiyiik 20 Diisiis

TARIH GETIRI GUN TARIH GETIRI GUN
21.02.2001 -18,1% Carsamba 21.02.1994 -10,5% Pazartesi
11.11.1998 -14,9% Carsamba 19.04.1993 -10,4% Pazartesi
19.02.2001 -14,6% Pazartesi 26.08.1999 -10,4% Persembe
27.08.1998 -13,1% Persembe 10.02.1994 -10,2% Persembe
03.03.2003 -12,5% Pazartesi 10.01.1991 -10,2% Pergembe
17.12.1990 -11,8% Pazartesi 07.12.2000 -9,9% Persembe
25.09.1998 -11,3% Cuma 19.08.1991 -9,6% Pazartesi
27.10.1997 -11,2% Pazartesi 24.02.1992 -9,6% Pazartesi
12.01.1998 -10,8% Pazartesi 28.10.1997 -9,5% Sali
17.03.2003 -10,5% Pazartesi 24.11.1997 -9,4% Pazartesi

IMKB’de Yasanan En Biiyiik 20 Yiikselis ve

Diisiisiin Giinlere Gore

Dagilim
1988-2007 En Biiyiik 20 Yiikselis En Biiyiik 20 Diisiis
Giin Sayisi % Pay Giin Sayisi % Pay

Pazartesi 6 30 11 55
Sah 5 25 1 5
Carsamba 1 5 2 10
Persembe 2 10 5 25
Cuma 6 30 1 5

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.
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EKk-5: Alt Donemlere Gore Haftamin Giinlerinin Ortalama Getirileri ve
Standart Sapmalan

Yabanci Pay: Diisiik Yabanci Pay1 Yiiksek
1988-1992 1993-1997 1998-2002 2003-2007
Ort. Ort. Ort. Ort.
Giinler Gtr. S.Sp. | Gz. Gtr__|S. Sp. | Gz. Gtr S.Sp. | Gz. | Gtr [S.Sp. | Gz
Pazartesi 0,08% [0,0361 |249 | 0,18% |0,0365 | 247 |-0,46% |0,0379 | 245 |-0,04% [0,0233 | 250
Sah -0,002% [0,0302 | 250 | 0,08% [0,0259 [ 248 |-0,001% [0,0347 | 248 [0,09% [0,0191 | 252
Carsamba | 0,36% [0,0276 | 251 | 0,54% |0,0271 | 251 | 0,10% [0,0376 | 248 |0,12% [0,0173 | 249
Persembe  |-0,003% | 0,0275 | 252 | 0,69% 10,0268 | 254 | 0,59% [0,0372 | 247 |0,22% |0,0200 | 250
Cuma 0,50% [0,0252 | 251 | 0,48% |0,0249 | 249 | 0,56% [0,0340 | 242 [0,36% [0,0159 | 248
TiimGiinler | 0,19% |0,0295 [1.253 | 0,40% [0,0286 |1.249 | 0,16% |0,0365 |1.230 |0,15% ]0,0193 |1.249

Kaynak: http:/evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.

Ek-6: 1990-2007 Doneminde Haftanin Giinlerinin Ortalama Getiri

—— pazartesi
——sal
carsamba
persembe

—Ccuma

Trendleri
1990-2007 haftanin giinleri ortalama getiri trendleri
Getiri %
0,6
0,5 A
0,4 -
0,3 \ /\\
0,2 \/ \\/\//\
0,1 \
e - =
1990 199 4 199 1998 2000 2002 2004 2006
0,11
Yillar

0,2

Kaynak: http:/evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.
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EKk-7: 1988-2007 Doneminde Haftanin Giinlerinin Yillara Gore Ortalama

Getirileri (%)

Yillar Pazartesi Sali Carsamba | Persembe Cuma Gozlem
2007 0,72 0,25 -0,57 0,54 0,00 194
2006 -0,37 -0,04 -0,02 0,41 0,03 248
2005 0,19 0,14 -0,03 0,31 0,38 244
2004 -0,21 0,11 0,32 -0,1 0,53 249
2003 0,08 0,27 0,09 0,27 0,62 246
2002 -0,84 -0,56 -0,12 0,79 0,34 252
2001 -0,58 -0,47 -0,08 1,58 0,62 248
2000 -1,74 0,73 0,2 -0,15 0,28 246
1999 0,93 0,25 0,84 0,84 1,17 236
1998 -0,04 -0,12 -0,36 -0,29 0,64 248
1997 0,47 0,03 0,71 0,93 0,56 252
1996 0,31 -0,16 0,63 0,74 0,35 247
1995 -0,52 0,44 0,3 0,18 0,51 251
1994 -0,33 -0,18 0,24 0,76 0,34 253
1993 0,96 0,25 0,86 0,78 0,64 246
1992 -0,52 -0,47 0,44 0,28 0,21 251
1991 0,33 -0,29 0,17 -0,3 0,95 247
1990 0,46 -0,06 0,47 -0,32 0,51 247
1989 0,61 1,15 1,06 0,59 0,26 255
1988 0,15 -0,72 -0,6 -0,27 0,33 252

Ortalama -0,06 0,04 0,28 0,37 0,48 4.981

Pozitif Negatif Ortalama Ortalama

1988-2007 Ortalamaya Ortalamaya Getiride En Getiride En
Sahip Olunan Sahip Olunan | Yiiksek Olunan | Diisiik Olunan

Y1l Sayisi Y1l Sayisi Y1l Sayisi Y1l Sayisi
Pazartesi 11 9 2 9
Sali 10 10 2 6
Carsamba 13 6 1 3
Persembe 14 7 6 1
Cuma 20 0 9 1
Toplam 20 20

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmastir.
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Ek-8: Tiim Donem ve Yillara Gore Pozitif Olma Oranlar (%)
Yillar Pazartesi Sah Carsamba Persembe Cuma Gozlem
2007 57,9 47,2 42,1 62,2 40,6 194
2006 42,0 55,1 46,9 64,7 51,0 248
2005 60,0 43,1 62,5 61,7 66,7 244
2004 46,9 50,0 66,0 52,9 69,4 249
2003 49,0 46,0 47,9 60,0 69,4 246
2002 333 42,0 50,0 62,8 56,3 252
2001 42,6 42,0 50,0 58,0 52,9 248
2000 25,0 54,0 42,9 50,0 53,1 246
1999 56,3 45,8 54,4 60,4 65,2 236
1998 43,1 40,0 52,9 50,0 64,6 248
1997 51,0 56,0 62,0 69,2 51,0 252
1996 54,2 45,8 58,0 54,9 60,0 247
1995 46,0 52,9 60,0 52,9 67,4 251
1994 46,0 53,1 59,6 60,8 58,8 253
1993 64,0 52,0 59,2 59,2 60,4 246
1992 41,2 45,1 54,0 56,0 53,1 251
1991 45,8 41,7 48,0 37,3 52,0 247
1990 58,3 46,0 46,0 44,9 50,0 247
1989 62,8 69,2 60,8 52,9 60,0 255
1988 42,0 30,6 38,0 37,3 51,9 252

Ortalama 48,4 47,9 53,1 55,4 57,7 4.981

1988-2007 Dénemi Haftanin Giinleri Pozitif Olma Trendleri
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.
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Ek-9: Salh Al-Cuma Sat Stratejisinin Yilhk Endeks Getirileri ile
Karsilagtirilmasi
%0,01 %0,02 Portfoy K:/:t?i’s(;'lon K(‘:/:r?i’s(;i)n Endeks
Portfoy |Komisyon | Komisyon | Yillik 4 e Yilhk Fark-1 Fark-2 Fark-3
Yillar o e e P Portfoy Portfoy P
Degeri Portfoy Portfoy getirisi et P Getirisi (%) (%) (%)
Degeri Degeri %) Getirisi | Getirisi %)
%) (%)
1988 73.86 66,80 60,39 26,14 233,20 239,61 44,44 18,30 11,24 4,82
1989 251,93 227,67 205,63 151,93 127,67 105,63 493,07 -341,14 -365,40 -387,44
1990 152,45 137,97 124,80 52,45 37,97 24,80 46,81 5,64 -8,84 -22,01
1991 138,00 | 12464 | 112,50 38,00 24,64 12,50 3420 3,80 9,56 21,70
1992 165,18 146,56 132,33 65,18 46,56 32,33 -8,35 73,53 54,91 40,68
1993 293,95 271,60 245,35 193,95 171,60 145,35 416,53 -222,58 -244,93 -271,18
1994 182,08 164,15 147,89 82,08 64,15 47,89 31,79 50,29 32,36 16,11
1995 158,73 143,38 129,44 58,73 43,38 29,44 46,84 11,89 -3,46 -17,40
1996 231,37 209,08 188,82 131,37 109,08 88,82 143,82 -12,46 -34,75 -55,00
1997 294,18 | 26537 | 23923 194,18 | 16537 | 13923 | 253.63 50,44 88,26 | -11439
1998 87,81 79,27 71,51 -12,19 -20,73 -28,49 -24,72 12,53 3,99 -3,77
1999 349,72 317,42 287,94 249,72 217,42 187,94 485,42 -235,70 -268,00 -297,48
2000 108,21 97,90 88,17 821 2.10 11,83 37,95 46,16 35,85 26,12
2001 250,33 226,22 204,31 150,33 126,22 104,31 46,05 104,29 80,17 58,26
2002 153,89 138,73 124,98 53,89 38,73 24,98 -24,76 78,65 63,49 49,74
2003 162,51 146,81 132,54 62,51 46,81 32,54 79,61 17,09 32,80 47,07
2004 138,62 124,96 112,57 38,62 24,96 12,57 34,08 4,55 -9,12 -21,51
2005 135,67 122,29 110,16 35,67 22,29 10,16 59,29 -23,62 -37,00 -49,13
2006 118,22 106,76 96,35 18,22 6,76 -3,65 -1,66 19,88 8,42 -1,99
2007 142,68 127,73 115,06 42,68 27,73 15,06 41,57 1,11 -13,85 -26,51
Ortalama 179,47 162,27 146,50 79,47 62,27 46,50 103,54 -24,07 -41,28 -57,0
PY 13 8 6
Repo Getirilerinin Eklenmesi Sonucunda
%0,01 %0,02 Portfoy %0,01 %0,02
Portfoy | Komisyon | Komisyon Yilhk Komisyon | Komisyon | Endeks
Yillar Repo Portféy | Portfoy Toplam Portfoy | Portfoy Yilhk Fark-1* | Fark-2 **| Fark-3
Getirisi Repo Repo - Toplam | Toplam | Getirisi (%) (%) **% (%)
(%) | Getirisi | Getirisi | US| Getirisi | Getirisi | (%)
@ | e | P e | e
1988 12,02 1144 10,97 1412 | 2176 | 2864 | -4444 30,32 22,68 15,80
1989 13,01 12.22 11,54 16494 | 13989 | 117.17 | 493,07 | -328.13 | -353.18 | -375.90
1990 13,10 12,40 11,83 65,55 50,37 36,63 46,81 18,74 3,56 -10,18
1991 22,14 21,06 20,02 60,14 45,70 32,52 34,20 25,94 12,50 1,68
1992 19,69 18,62 17,68 84,87 65,18 50,01 -8,35 93,22 73,53 58,36
1993 24,69 23.38 22,06 218,64 | 19498 | 16741 | 416,53 | -197.89 | 221,55 | -249.12
1994 34,83 32,94 30,91 116,91 97,09 78,80 31,79 85,12 65,30 47,01
1995 3345 31,79 30,14 92,18 75,17 59,58 46,84 45,34 28,33 12,74
1996 29,46 27,79 26,31 160,83 136,87 115,13 143,82 17,01 -6,95 -28,69
1997 34,56 32,74 30,66 228,74 198,11 169,89 253,63 -24,89 -55,52 -83,74
1998 20,84 19,76 18,89 8,65 -0,97 -9,60 -24,72 33,37 23,75 15,12
1999 33,11 31,44 2943 282.83 | 24886 | 217.37 | 48542 | 202,59 | -236.56 | -268.05
2000 19,93 19,07 18,16 28,14 16,97 6,33 -37,95 66,09 54,92 44,28
2001 32,76 30,80 29,13 183,09 157,02 133,44 46,05 137,04 110,97 87,39
2002 14,70 13,89 13,12 68,59 52,62 38,10 -24,76 93,35 77,38 62,86
2003 12,79 12,13 11,47 75,30 58,94 44,01 79,61 -4,31 -20,67 -35,60
2004 6,64 6,30 6,00 45,26 31,26 18,57 34,08 11,18 0,82 -13,51
2005 4,75 449 425 40,42 26,78 1441 59,29 18,87 | 3251 44,88
2006 474 4,50 127 2296 11.26 0,62 1,66 24,62 12.92 2.28
2007 6,03 571 541 48,71 33,44 2047 41,57 7,14 3,13 21,10
Ortalama 19,66 18,62 17,61 99,13 80,89 64,11 103,54 -4,41 -22,65 -39,43
PY 14 12 11
Kaynak: http:/evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.

* Fark 1: Portfoylin Toplam Getirisi — Endeksin Yillik Getirisi
** Fark 2: %0,01 Komisyonlu Portfoyiin Toplam Getirisi — Endeksin Yillik Getirisi
*** Fark 3: %0,02 Komisyonlu Portfoyiin Toplam Getirisi — Endeksin Yillik Getirisi
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Ek-10: Pazartesi Al Cuma Sat Stratejisinin Yilik Endeks Getirileri ile
Karsilagtirilmasi
%0,01 %0,02 Portfoy K:/:r?i’soylon K:/:r?i’sovzan Endeks
Yallar Portfoy |Komisyon | Komisyon| Yilik Portfs Portfs Yilhik Fark-1* | Fark-2 ** [Fark-3 ***
illa O 4 o ortfoy ortfoy
Degeri Portfoy Portfoy getirisi st st Getirisi (%) (%) (%)
Degieri Degieri (%) Getirisi | Getirisi (%)
(%) (%)
1988 51,39 46,36 41,82 -48,61 -53,04 -58,18 -44.,44 -4,18 -9,20 -13,75
1989 42943 | 38751 | 34947 | 32943 | 28751 | 24947 | 49307 | -163,63 | 205,56 | -243,60
1990 157,62 142,65 129,03 57,62 42,65 29,03 46,81 10,81 -4,16 -17,78
1991 117,74 106,32 95,95 17,74 6,32 -4,05 34,20 -16,46 -27,88 -38,25
1992 140,27 124,64 112,52 40,27 24,64 12,52 -8,35 48,62 32,99 20,88
1993 329,99 303,22 273,94 229,99 203,22 173,94 416,53 -186,54 -213,31 -242,59
1994 162,39 146,37 131,85 62,39 46,37 31,85 31,79 30,60 14,58 0,06
1995 196,59 | 177.62 160,39 96,59 77.62 60,39 16,84 49,75 30,78 13,55
1996 212,66 192,16 173,52 112,66 92,16 73,52 143,82 -31,16 -51,66 -70,30
1997 291,04 262,00 235,74 191,04 162,00 135,74 253,63 -62,59 -91,63 -117,89
1998 80,61 72,76 65,63 -19,39 -27,24 -34,37 -24,72 5,33 -2,52 -9,65
1999 384,65 349,14 316,74 284,65 249,14 216,74 485,42 -200,77 -236,28 -268,68
2000 159,75 144,29 130,24 59,75 44,29 30,24 -37,95 97,70 82,24 68,19
2001 194,97 176,14 159,04 94,97 76,14 59,04 46,05 48,93 30,10 12,99
2002 113,22 102,03 91,89 13,22 2,03 -8,11 -24,76 37,99 26,80 16,65
2003 184,79 166,95 150,74 84,79 66,95 50,74 79,61 5,18 -12,66 -28,87
2004 145,35 131,02 118,04 45,35 31,02 18,04 34,08 11,27 -3,05 -16,04
2005 145,27 130,95 117,97 45,27 30,95 17,97 59,29 -14,02 -28,34 -41,32
2006 116,97 105,63 95,33 16,97 5,63 -4,67 -1,66 18,63 7,29 -3.01
2007 135.87 123,03 110,83 35.87 23.03 10,83 41,57 5,70 18,55 30,75
Ort. 187,53 169,54 153,03 87,53 69,54 53,03 103,54 -16,01 -34,00 -50,51
PY 11 7 6
Repo Getirilerinin Eklenmesi Sonucunda
%0,01 %0,02 Portfoy %0,01 %0,02
Portfoy | Komisyon [ Komisyon Yallik Komisyon | Komisyon | Endeks
Yillar Repo Portfoy Portfoy Toplam Portfoy | Portfoy Yilhk Fark-1* | Fark-2 **| Fark-3
Getirisi Repo Repo Getirisi Toplam | Toplam | Getirisi (%) (%) (%)
(%) Getirisi Getirisi %) Getirisi | Getirisi (%)
(%) (%) (%) (%)
1988 5,02 4,81 4.62 43,59 48,83 53,56 44,44 0,85 439 9,12
1989 8,85 8,31 7,80 338,28 295,82 257,27 493,07 -154,79 -197,25 -235,8
1990 8,06 7,66 7,28 65,68 50,31 36,31 46,81 18,87 3,50 -10,5
1991 10,26 9,75 9,28 28,00 16,07 5,23 342 -6,2 -18,13 -28,97
1992 3,29 784 744 48,56 3248 19.96 835 56,91 40,83 28,31
1993 13.35 12,63 11.91 24334 | 21585 185,85 | 416,53 | -173,19 | -200,68 | -230,68
1994 15,17 14,28 13.46 77.56 60,65 4531 31,79 45,77 28,86 13,52
1995 18,84 17,84 16,90 115,43 95,46 77,29 46,84 68,59 48,62 30,45
1996 14,08 13,34 12,64 126,74 105,50 86,16 143,82 -17,08 -38,32 -57,66
1997 15,94 15,02 14,04 206,98 177,02 149,78 253,63 -46,65 -76,61 -103,85
1998 10,26 9,77 935 9.13 1747 25,02 24,72 15,59 7,25 0,30
1999 18.66 17,64 16.65 30331 | 266,78 | 23339 | 48542 | -182.11 | -218.64 | -252.03
2000 13.65 12,96 12.31 73.40 57.25 42,55 37,95 111,35 95,2 30,5
2001 14,50 13,75 13,04 109,47 89,89 72,08 46,05 63,42 43,84 26,03
2002 6,19 5,86 5,52 19,41 7,89 -2,59 -24,76 44,17 32,65 22,17
2003 6,81 641 6,09 91,60 73,36 56,83 79,61 11,99 -6,25 -22,78
2004 3,25 311 2,91 48,60 34,13 20,95 34,08 14,52 0,05 -13,13
2005 245 2.32 2,20 47.72 33,27 20,17 59,29 11,57 26,02 39,12
2006 2.29 218 2.13 19,26 7.81 2,54 1,66 20,92 947 0,88
2007 2,82 2,67 2,53 38,69 25,70 13,36 41,57 0,88 -15,87 -28,21
Ort. 9,94 9,41 8,90 97,47 78,95 61,94 103,54 -6,07 -24,59 -41,6
PY 13 10 8
Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.

* Fark 1: Portfoyiin Toplam Getirisi — Endeksin Yillik Getirisi

** Fark 2: %0,01 Komisyonlu Portfoyiin Toplam Getirisi — Endeksin Yillik Getirisi
*** Fark 3: %0,02 Komisyonlu Portfoyiin Toplam Getirisi — Endeksin Yillik Getirisi
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Ek-11: Tiim donem Yilin Aylarma Ait Ortalama Getiriler

1988-2007 D6nemi Yilin Aylan Giinliik Ortalama Getiriler

0,70%-1

0,60%-

0,50%-

0,40%-

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim  Kasim  Aralik

1988-2007 Donemi Yillar Bazinda Aylarin Giinliik Ortalama Getirileri

Yillar Ocak [Subat | Mart [Nisan |Mayis (Haziran |Temmuz |Agustos | Eyliil | Ekim |Kasim [Aralik |Gozlem
2007 026 [ 0,12 | 0,38 | 0,57 | 0,23 0,01 0,63 -0,21 0.4 0,35 | -033 | 0,14 194
2006 0,68 | 027 | -0,38 | 0,12 | -0,60 -0,3 0,1 0,15 -0,05 0,5 -0,29 | 0,12 248
2005 0,51 0,20 | -0,44 | 0,39 | 036 0,3 0,45 0,2 035 [ -0,19 | 098 | 023 244
2004 -0,35 | 0,55 0,3 -0,53 | -0,25 0,24 0,35 0,21 039 [ 022 | -0,09 | 051 249
2003 0,3 034 [ -0,83 | 0,95 [ -0,05 -0,21 -0,12 0,46 0,54 0,9 -049 | 1,08 246
2002 -0,16 | -0,98 | 0,29 | -0,07 | -0,39 -0,5 0,43 -0,32 -0,36 | 0,69 1,34 -1,2 252
2001 0,63 | -0,74 | -042 | 2,26 | -0,51 0,18 -0,48 0,00 -1,31 1,21 0,81 0,96 248
2000 0,64 | -0,16 | 0,05 | 0,99 | -0,74 -0,5 -0,16 -0,23 -0,65 | 0,84 [ -191 | 0,79 246
1999 -0,01 | 2,13 | 0,82 | 0,95 | -0,24 | -0,07 0,78 -0,98 0,89 0,4 1,2 3,07 236
1998 022 | -032 | -0,01 | 1,64 | -0,56 0,47 0,24 -2,23 -0,49 | -0,05 [ 0,93 0,07 248
1997 2,37 | 0,05 | 0,07 | -0,67 | 0,56 0,76 0,23 0,07 1,24 | 051 0,13 0,82 252
1996 1,00 1,31 0,51 | -0,17 | -0,23 0,72 -0,45 0,09 0,55 0,6 0,55 0,32 247
1995 -0,33 | 0,72 145 | 085 | 0,16 0,1 0,4 -0,62 -0,36 | 0,51 | -0,75 | 0,15 251
1994 0,00 | -1,25 | -0,22 | 045 | -0,06 1,37 0,49 0,71 030 [ -0,34 | 057 | -0,15 253
1993 0,46 1,55 | -0,04 | 1,42 | 039 1,46 -0,25 0,99 093 [ -0,18 | 1,25 0,39 246
1992 0,58 | -1,42 0,5 -0,52 | -0,54 1,57 -0,12 -0,12 -0,19 | 045 [ 0,21 0,25 251
1991 1,31 1,01 | -0,55 | -1,56 | 0,14 -0,05 -0,69 0,48 -0,52 | -0,3 1,97 0.4 247
1990 2,36 | -0,12 | -0,26 | 0,03 | 0,68 0,36 1,58 -0,28 0,16 | -047 | -1,46 | 0,16 247
1989 0,07 1,27 | -0,14 | 0,68 1,00 0,92 -0,66 1,05 2,55 | 0,68 | -039 | 188 255
1988 1,2 | -0,77 | -0,55 | -0,61 | 0,02 -0,75 0,32 -0,63 032 | -0,53 | 0,02 | -037 252

Ortalama | 0,62 | 0,18 | 0,03 | 032 | -0,03 0,30 0,13 -0,04 025 [ 026 | 024 | 044 0,22

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.
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Ek-12: 1988-2007 Donemi Yilin Aylan Giinliik Ortalama Getiri Trendleri

(ilk 6 Ay ve ikinci 6 Ay)

1988-2007 Dénemi Yilin Aylani Getiri Trendleri (iLK 6 AY) —— Ocak
% —— Subat
1,50
Mart
1,25
1,00 Nisan
075 —— Mayis
0,50 .
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0,25 ~— JE—
0,00 N ———— e ———— - ————— ; —
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-0,50 */
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1988-2007 Dénemi Yilin Aylari Getiri Trendleri ( IKINCI 6 AY) Temmuz
% Agustos
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1988-2007 Donemi 3’er Aylik Donemsel Getiriler
1988-2007 iLK CEYREK iKiNCi CEYREK | UCUNCU CEYREK SON CEYREK
Ortalama Getiri 0,27% 0,19% 0,12% 0,32%
Standart Sapma 3,30% 2,66% 2,60% 3,03%
Basikhk 2,5574 1,4387 3,4603 4,3342
Carpikhk -0,0373 0,2276 0,0461 0,4149
Gozlem 1218 1226 1278 1259
Getiri/Risk 0,0821 0,0724 0,0445 0,1046
Medyan 0,23% 0,09% 0,07% 0,20%

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.
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Ek-13: Alt Donemlere Gore Yilin Aylarmm Ortalama Getirileri ve
Standart Sapmalar

Aylar 1988-1992 1993-1997 1998-2002 2003-2007 1988-2007
Ort. | S.Sp.| Gz. | Ort. | S.Sp. | Gz. | Ort. [S.Sp.| Gz. | Ort. [ S.Sp. | Gz. | Ort. [ S.Sp.| Gz.
Ocak 1,12% [3,60% | 108 |0,72% |3,69% | 107 | 0,29% |4,12% | 94 | 0,27% |2,02% 0,62% |3,46% | 407
Subat -0,01%{3,38% | 101 |0,45%|3,81% | 94 | 0,01% |4,43%| 99 | 0,27% | 1,80% 0,18% |3,50% | 386
Mart -0,19%12,58% | 111 |0,38%|3,04% | 104 | 0,17% |3,21% | 98 |-0,21%]2,79% | 112 | 0,03% |2,90% | 425
Nisan -0,35%1(2,22% | 91 |0,42%(3,43% | 99 | 1,14% |3,64%| 96 | 0,07% |1,85% | 103 | 0,32% |2,92% | 389
Mayis 0,28% |2,76% | 106 [0,17%|3,10% | 97 |-0,49% (2,69% | 108 [-0,07% [1,95% | 108 [-0,03% [2,65% | 419
Haziran 0,40% (2,28% | 101 [0,87% [2,60% | 103 [-0,07% |2,75% | 107 | 0,01% | 1,73% | 107 | 0,30% |2,39% | 418
Temmuz | 0,02% |2,39% | 100 [0,07% |2,44% | 109 | 0,17% [3,26% | 111 | 0,26% [1,64% | 109 | 0,13% (2,50% | 429
Agustos 0,10% | 3,22%| 108 [0,25%|2,01%| 107 |-0,72% |3,05% | 100 [ 0,17% [1,80% | 108 [-0,04% (2,61% | 423
Eyliil 0,46% |2,74% | 106 |0,55% |2,08% | 108 |-0,35% |3,82% | 105 | 0,33% |1,64% | 107 | 0,25% |2,70%| 426
Ekim -0,20% | 3,18% | 105 |0,24%|2,84% | 105 | 0,63% |3,08% | 106 | 0,36% |2,09% | 103 | 0,26% |2,84% | 419
Kasim 0,15% |3,18% | 108 [0,36% [2,59% | 107 | 0,47% [4,28% [ 108 |-0,02% | 1,81% 0,24% |3,12% | 420
Arahk 0,36% |3,26% | 108 [0,32% [2,21% | 107 | 0,72% |4,70% | 108 | 0,43% | 1,64% 0,24% |3,15% | 420
Tiim Giinler | 0,19% (2,95% | 1253 (0,40% (2,86% | 1249 | 0,16% (3,65% | 1230 | 0,15% [1,93% | 1249 | 0,22% (2,90% | 4981

Ek-14: 1988-2007 Donemi Yillar Bazinda Aylarin Pozitif Getiri Saglama
Oranlar

Yillar Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim | Kasim | Aralik | Gozlem
2007 40,0 | 42,9 | 63,6 | 62,5 | 60,0 | 444 57,9 42,9 47,4 | 579 | 38,9 | 50,0 194
2006 | 70,6 | 60,0 | 39,1 | 60,0 | 50,0 | 50,0 38,1 45,5 | 50,0 | 68,4 | 47,6 | 52,4 | 248
2005 66,7 | 65,0 | 47,8 | 45,0 | 52,6 | 63,6 66,7 54,6 54,6 | 45,0 | 77,8 | 684 244
2004 45,0 | 58,8 | 60,9 | 42,9 | 50,0 | 63,6 68,2 61,9 63,6 | 55,0 | 45,0 | 66,7 249
2003 | 54,6 | 73,3 | 47,6 | 66,7 | 42,9 | 38,1 47,8 61,9 | 54,6 | 54,6 | 57,1 | 60,9 | 246
2002 52,4 | 389 | 57,1 | 52,4 | 43,5 40,0 60,9 38,1 42,9 | 59,1 | 52,4 | 45,0 252
2001 50,0 | 45,0 | 353 | 65,0 | 39,1 57,1 50,0 40,9 31,6 | 63,6 | 54,6 | 55,6 248
2000 | 52,6 | 38,1 | 44,4 | 60,0 | 36,4 | 50,0 47,6 36,4 | 38,1 | 59,1 | 364 | 438 | 246
1999 46,7 | 80,0 | 60,0 | 47,4 | 50,0 | 364 54,6 42,9 59,1 | 45,0 | 68,2 | 80,0 236
1998 55,6 | 55,0 | 50,0 | 75,0 | 40,0 | 54,6 52,2 333 40,9 | 40,0 | 57,1 | 522 248
1997 | 86,4 | 55,6 | 57,1 | 33,3 | 524 | 524 56,5 429 | 77,3 | 68,2 | 50,0 | 56,5 | 252
1996 59,1 | 56,3 | 57,1 | 47,4 | 45,5 70,0 30,4 42,9 66,7 | 61,9 | 66,7 | 55,0 247
1995 45,5 | 80,0 | 72,7 | 75,0 | 52,9 54,6 55,0 40,9 47,6 | 50,0 | 36,4 | 61,9 251
1994 | 47,6 | 40,0 | 47,6 | 42,9 | 55,6 | 682 66,7 63,6 | 63,6 | 42,9 | 77,3 | 50,0 | 253
1993 60,0 | 65,0 | 47,4 | 76,2 | 42,1 72,2 36,4 71,4 72,7 | 42,1 | 68,2 | 52,2 246
1992 54,6 | 40,0 | 59,1 | 31,6 | 40,0 | 684 47,8 47,6 45,5 | 42,1 | 61,9 | 56,5 251
1991 | 63,6 | 50,0 | 42,9 | 33,3 | 43,5 | 47,1 30,4 47,6 | 38,1 | 33,3 | 57,1 | 50,0 | 247
1990 72,7 | 45,0 | 45,5 | 50,0 | 56,5 42,9 70,6 40,9 50,0 | 40,9 | 27,3 | 50,0 247
1989 50,0 | 75,0 | 43,5 | 75,0 | 76,2 68,2 26,3 72,7 81,0 | 50,0 | 40,9 | 76,2 255
1988 | 57,9 | 38,1 | 34,8 | 33,3 | 474 | 22,7 44,4 31,8 | 54,6 | 38,1 | 455 | 36,4 | 252

Ortalama| 56,6 | 55,1 | 50,7 | 53,7 | 48,8 532 50,4 48,0 54,0 | 50,9 | 53,3 | 56,0

Kaynak:

http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.
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Ek-15: Yihin Aylan Etkisi Yillara Gore Dagilhm Adetleri
Pozitif Negatif Ortalama Ortalama Pnz(i;if Olma
Ortalamaya | Ortalamaya Getiride En Getiride En o, Si::m. En Yiiksek En Yiiksek
1988-2007 Sahip Sahip Yiiksek Diisiik rerinde | 20 Yiikselis | 20 Diisis
Olunan Y1l Olunan Y1l Olunan Y1l Olunan Y1l OIZerm ¢ Adet Adet
Sayisi Sayisi Sayis1 Sayisi unan Yil
Y Yl Yl Y Sa
yis1
Ocak 16 4 4 0 15 4 2
Subat 12 8 3 3 12 1 5
Mart 9 11 1 2 10 2 2
Nisan 12 8 3 3 11 1 1
Mayis 9 11 0 1 10 0 0
Haziran 13 7 2 0 13 1 0
Temmuz 12 8 1 3 11 0 0
Agustos 10 10 0 2 5 0 3
Eyliil 12 8 1 1 12 1 1
Ekim 12 8 0 0 11 2 2
Kasim 12 8 3 4 12 3 2
Aralik 17 3 2 1 17 5 2

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.

Ek-16: Yilin Ay1 Etkisine Dayah Olusturulan Stratejiler (1989-1993-1996-
1997-1999 Yillar Haric)

Ocak Eyliil- Ocak Ekim- Ocak Aralik Ocak Nisan Ocak Nisan
Yillar Arahk Arahk Portfo Eyliil-Arahk | Haziran Eyliil- | Endeks Portfoy

Portfoy Portfoy Ded Y Portfoy Aralik Portfoy Degeri
Degeri Degeri egert Degeri Degeri

Ortalama 119,1 122,8 1144 131,9 136,1 118,6

Endeksi Yenme 8 8 8 9 9

Strateji Ay Sayisi 5 4 2 6 7

Ay Basina Getiri

(%) 3,8 5,7 7,2 53 5,2 1,6

Repo Avantaji 7 ay 8 ay 10 ay 6 ay 5 ay

Toplam Portfoy | 5 59,45 60,19 60,37 60,07 18,6

Getirisi

Endeksi Yenme* 12 11 10 11 11

(Negatif Getirili Yillar: 1988-1992-1988-2000-2002-2006)

Ocak Eyliil- Ocak Ekim- Ocak Aralik Ocak Nisan Ocak Nisan
Yallar Arahk Arahk Portfi Eyliil-Aralik | Haziran Eyliil- | Endeks Portfoy

Portfoy Portfoy Deéer? Portfoy Aralik Portféy Degeri
Degeri Degeri Degeri Degeri

Ortalama 111,1 123,0 111,4 143,0 145,1 76,3

Endeksi Yenme 6 6 6 6 6

Strateji Ay Sayis1 5 4 2 6 7

Ay Bagina Getiri | 58 57 72 6.4 21,16

(%)

Repo Avantaji 7 ay 8 ay 10 ay 6 ay 5 ay

Toplam Portfoy

Getirisi (%) 49,48 60,00 57,66 71,00 68,77 23,6

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.
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Ek-17: 1988-2007 Donemi Aralik Ay1 Son 10 Giin-Ocak Ay1 ik 10 Giin
Tamimlayic Istatistikler

Giinler OrGt::;‘r‘;‘a ngl;l»(ni::t Getiri/Risk P"Z‘E'oz())lma
Ocak 10. is giinii 0,45% 2,88% 0,16 55
Ocak 9. is giinii 0,73% 3,34% 0,22 50
Ocak 8. is giinii 0,46% 3,91% 0,12 60
Ocak 7. is giinii 1,38% 3,97% 0,35 65
Ocak 6. is giinii 1,20% 3,79% 0,32 80
Ocak 5. is giinii 0,98% 2,78% 0,35 55
Ocak 4. is giinii -0,63% 2,80% -0,23 40
Ocak 3. is giin 1,17% 3,97% 0,29 65
Ocak 2. is giinii 1,46% 2,97% 0,49 70
Ocak ilk is giinii 1,69% 4,72% 0,36 70
Aralik son is giinii 0,85% 1,66% 0,51 70
Aralik sondan 2. is giinii 2,01% 2,98% 0,67 80
Aralik sondan 3. is giinii 0,69% 2,39% 0,29 50
Aralik sondan 4. is giinii -0,18% 2,65% -0,07 40
Aralik sondan 5. is giinii -0,72% 3,16% -0,23 35
Aralik sondan 6. is giinii 0,20% 1,74% 0,11 60
Aralik sondan 7. is giinii 0,35% 2,86% 0,12 55
Aralik sondan 8. is giinii 0,69% 2,19% 0,32 75
Aralik sondan 9. is giinii 0,89% 2,45% 0,36 65
Aralik sondan 10. is giinii 0,38% 3,62% 0,10 55

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.

Ek-18: 1988-2007 Dénemi Yihin Aylar1 Son 8 Giin-Takip Eden Aylar ilk 8
Giin Tamimlayici istatistikler

Giinler Ortalfu.na Standart Getiri/Risk Pozitif Olma
Getiri Sapma Oram
Ay'in 8. is giinii 0,29% 3,24% 0,09 53,8%
Ay'in 7. is giinii -0,02% 3,05% -0,01 47,5%
Ay'mn 6. is giinii 0,10% 2,66% 0,04 49,6%
Ay'in 5. is giinii 0,01% 2,71% 0,00 48,3%
Ay'in 4. is giinii 0,46% 3,00% 0,15 54,2%
Ay'in 3. is giin 0,32% 3,20% 0,10 54,6%
Ay'in 2. is giinii 0,55% 2,75% 0,20 58,3%
Ay'm ilk is giinii 0,59% 3,26% 0,18 57,1%
Ay'in son is giinii 0,64% 2,68% 0,24 60,4%
Ay'in sondan 2. is giinii 0,24% 2,73% 0,09 52,9%
Ay'in sondan 3. is giinii 0,08% 2,84% 0,03 51,3%
Ay'in sondan 4. is giinii -0,01% 2,95% 0,00 48,3%
Ay'in sondan 5. is giinii -0,09% 3,16% -0,03 47,1%
Ay'in sondan 6. is giinii 0,10% 2,87% 0,03 53,8%
Ay'in sondan 7. is giinii 0,18% 2,75% 0,07 53,3%
Ay'in sondan 8. is giinii 0,11% 2,91% 0,04 54.2%

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.
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Ek-19: Ay Doniisii Etkisine Dayalh Olusturulan Stratejiler (1989-1993-
1996-1997-1999 Yillar1 Haric)

Ay"'in Son- izleyen Ay

Ay"'in Son- izleyen Ay

Endeks Portfoy

Yillar ilk 2 giin Portfoy i1k 4 giin Portfoy Deeri
Degeri Degeri s
Ortalama 119,65 127,28 118,57
Endeksi Yenme 7 9
Giin Basina Getiri
(%) 0,54 0,45 0,07
Repo Avantaji 330 giin 305 giin
Toplam Portfoy
Getirisi (%) 70,37 73,70 18,57
Endeksi Yenme * 13 13
Negatif Getirili Yillar: 1988-1992-1988-2000-2002-2006)
Ay"'in Son- izleyen Ay | Ay'in Son- izleyen Ay "
Yillar ilk 2 giin Portfoy ilk 4 giin Portfoy Ende]:;(:};(firtfoy
Degeri Degeri s

Ortalama 101,84 101,38 76,37
Endeksi Yenme 5 5
Giin Basina Getiri
(%) 0,05 0,03 -0,09
Repo Avantaji 330 giin 305 giin
Toplam Portfoy )
Getirisi (%) 48,42 47,75 23,6
Endeksi Yenme* 6 6

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmigtir
* Repo getirilerin eklenmesi sonucunda endeksin tizerinde getiri elde edilen y1l sayisi.
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Ek-20: 1988-2007 Ay’mn Giinleri Tanimlayici Istatistikler

Giinler Ortalama Standart Pozitif Getiri/Risk Gézlem
Getiri Sapma Olma Oram
Ay'm ilk is giinii 0,59% 3,26% 57,1% 0,18 240
Ay'in 2. is giinii 0,55% 2,75% 58,3% 0,20 240
Ay'in 3. is giin 0,32% 3,20% 54,6% 0,10 240
Ay'in 4. is giinii 0,46% 3,00% 54,2% 0,15 240
Ay'in 5. is giinii 0,01% 2,71% 48,3% 0,00 240
Ay'mn 6. is giinii 0,10% 2,66% 49,6% 0,04 240
Ay'in 7. is giinii -0,02% 3,05% 47,5% -0,01 240
Ay'mn 8. is giinii 0,29% 3,24% 53,8% 0,09 240
Ay'in 9. is giinii 0,03% 2,71% 46,1% 0,01 240
Ay'in 10. is giinii 0,33% 2,59% 56,6% 0,13 240
Ay'in 11. is giinii 0,28% 3,06% 52,5% 0,09 240
Ay'in 12. is giinii 0,06% 3,03% 46,3% 0,02 240
Ay'mn 13. is giinii 0,28% 3,20% 53,8% 0,09 240
Ay'in 14. is giinii 0,21% 2,76% 54,6% 0,08 240
Ay'in 15. is giinii 0,01% 2,76% 54,2% 0,00 238
Ay'in 16. is giinii 0,23% 3,15% 52,3% 0,07 235
Ay'in 17. is giinii -0,08% 2,77% 48,9% -0,03 231
Ay'mn 18. is giinii 0,31% 2,84% 52,9% 0,11 226
Ay'in 19. is giinii 0,06% 3,12% 50,7% 0,02 215
Ay'in 20. is giinii 0,07% 2,72% 47,8% 0,03 201
Ay'in 21. is giinii 0,40% 2,29% 56,0% 0,17 159
Ay'in 22. is giinii 0,52% 2,60% 54,7% 0,20 95
Ay'in 23. is giinii 1,23% 1,51% 73,9% 0,81 22

1-23. ig giinii Ortalama Getiriler

1,40%-1

1,20%{

1,00%-

0,80%+

0,60%-

0,40%-

0,20%-

0,00%-

-0,20%-

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.



Hisse Senedi Piyasalarinda Takvim Etkileri ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasina [liskin Bir Uygulama

113

Ek-21: 1988-2007 Dénemi Aylara Ait 1Ilk ve ikinci Yar1 Tammlayici
istatistikleri
Pozitif
. Ortalama Standart Getiri/Risk v
Giinler Getiri Sapma Oram Olma Gozlem
Oram

OCAK 1. Yan 0,90% 3,57% 0,25 60,85% 189
OCAK 2. Yan 0,37% 3,35% 0,11 52,75% 218
SUBAT 1. Yan 0,07% 2,97% 0,02 54,15% 205
SUBAT 2. Yan 0,29% 4,02% 0,07 55,25% 181
MART 1. Yan -0,06% 3,01% -0,02 48,78% 205
MART 2. Yan 0,11% 2,80% 0,04 51,36% 220
NISAN 1. Yan 0,59% 2,70% 0,22 56,65% 203
NISAN 2. Yan 0,03% 3,13% 0,01 50,00% 186
MAYIS 1. Yan 0,16% 2,58% 0,06 47,34% 207
MAYIS 2. Yan -0,22% 2,71% -0,08 49,06% 212
HAZIRAN 1. Yari 0,23% 2.34% 0,10 50,24% 207
HAZIRAN 2. Yan 0,36% 2,44% 0,15 54,98% 211
TEMMUZ 1. Yan 0,12% 2,65% 0,05 52,20% 205
TEMMUZ 2. Yan 0,14% 2,35% 0,06 48,66% 224
AGUSTOS 1. Yari -0,09% 2,70% -0,03 47,91% 215
AGUSTOS 2. Yan 0,01% 2,51% 0,00 48,56% 208
EYLUL 1. Yan 0,23% 2,66% 0,09 55,87% 213
EYLUL 2. Yan 0,27% 2,75% 0,10 51,64% 213
EKIM 1. Yan 0,37% 2,88% 0,13 51,42% 212
EKIiM 2. Yan 0,14% 2,80% 0,05 50,72% 207
KASIM 1. Yan 0,35% 2,96% 0,12 55,40% 213
KASIM 2. Yan 0,14% 3,29% 0,04 51,69% 207
ARALIK 1. Yan 0,48% 3,50% 0,14 51,89% 212
ARALIK 2. Yan 0,41% 2,69% 0,15 59,13% 208
Tiim Donem 0,22% 2,91% 0,08 52,30% 4.981

1,00%

0,80%]

0,60%-

0,40%

0,20% Dilk Yan

0,00%- Bikinci Yan

-0,20%-
-0,40%

4
56789101112

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.
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Ek-22: TAKVIM ETKIiLERi TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

A S Ortalama | Standart P Pozitif | Anlam -
Takvim Etkisi Getiri Sapma Getiri/Risk Olma | Diizeyi Gozlem

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alian datalar kullanilarak hazirlanmustir.
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Ek-23: Takvim Etkileri Yatirinm Stratijileri Tiim Yillar
liiyasa P"iyasa
Stratejiler Tiirii ng:;‘r'i“a clznerrnlh osrttr;;ejn:a Bfa;;;? G':fi‘;‘i’si T(ge"t'l“r'l“ cliff:fh
Yil |Giin sayisi| Getiri Yil
Sayis1 Sayisi
Sali kapamis al Cuma kapams sat H.Giinit 79,47 13 156 0,51 19,66 | 99,13 14
Pazartesi kapanis al Cuma kapams sat H.Giinii 87,52 11 208 0,42 9,95 97,47 12
Carsamba kapams al Cuma kapanis sat H.Giinii 53,04 8 104 0,51 27,47 | 80,51 11
Carsamba kapanis al Persembe kapanis sat H.Giinii 21,98 8 52 0,42 | 32,10 | 54,08 9
Persembe kapanis al Cuma kapanis sat H.Giinii 25,56 7 52 0,49 | 47,23 | 72,79 12
Pazartesi kapams al Persembe kapanis sat H.Giinii 49,33 7 156 0,32 17,49 | 66,82 8
Sali kapanis al Carsamba kapanis sat H.Giinii 15,30 5 52 0,29 | 44,82 | 60,12 11
Pazartesi kapanis al Sah kapams sat H.Giinii 2,52 4 52 0,05 42,04 | 44,56 8
Cuma kapanis al Pazartesi kapams sat H.Giini -0,92 2 52 -0,02 | 40,26 | 39,34 7
Cuma kapanis al Sah kapanis sat H.Giinii 2,59 1 104 0,03 20,86 | 23,45 3
Z‘rl:l‘“’(’y" OcakNisantJHazicanliE vl Yilm Ay1| 60,40 9 152 0,40 | 2556 | 8596 | 11
Yilin ay1: Ocak / Nisan / Eyliil- Arahk Yilin Ay1 49,90 9 130 0,38 29,23 79,13 11
Yihin ayr: Ocak / Arahk Yilin Ay1 24,60 9 43 0,57 47,97 72,57 10
Yihin ayr: Ocak / Eyliil-Arahk Yilin Ay1 50,00 8 108 0,46 | 33,58 | 83,58 12
Yilin ay1: Ocak / Ekim- Arahk Yilin Ayt 38,90 8 87 0,45 | 3837 | 77,27 11
Aym son iki - izleyen ay ilk 4 Dﬁiﬁsﬁ 36,83 9 60 0,61 | 50,15 | 86,98 13
Ayin son - iki izleyen ay ilk 2 Dt;:{'lsﬁ 24,47 7 36 0,68 | 52,48 | 76,95 13
Al i¢i etkisine dayah olusturulan strateji Ay i 78,47 9 162 0,48 | 25,88 | 104,35 13
Endeks 103,50 260 0,40 | 0,00 | 1035

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmastir.
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Ek-24: Takvim Etkileri Yatirnm Stratijileri (1989-1993-1996-1997-1999

Yillar1 Haric)
Piyasa
Piyasa Uzeri| Strateji . Uzeri
Stratejiler Tiirt | OFAM8 |Gt Vil | Ortalama | GUnBasma | Repo |Toplam| ;g
Getiri . Getiri Getirisi | Getiri
Sayisi Giin sayis1 Yil
Sayisi
Sali kapamig al Cuma kapams sat H.Giinti| 44,55 13 156 0,286 17,23 61,78 13
azartesliepanisialCuts H.Ginii| 40,19 12 208 01935 | 852 | 4871 | 12
kapanis sat
Carsamba kapamis al Persembe | 1y G| 14,13 9 52 0,272 301 | 4423 | 9
kapamnis sat
Gz o Lepprmg el G H.Ginii| 39,71 8 104 0,382 2564 | 6535 11
kapams sat
Reremb elanamaliCns H.Giinii| 23,21 7 52 0,446 4573 | 68,94 12
kapanis sat
EazartesilkapamisjallFersembe H.Giinii| 14,8 7 156 0,095 15,15 | 29,95 8
kapanis sat
parinansLilCassuhalkapa i e T 5 5 0082 | 4137 | 4565 | 11
sat ) ? ’
Pazartesi kapanis al Sah kapams H.Giinii 20 4 5 0,042 40.11 37.01 8
—- . 5 A 5 B
Cunuiiapamshlithzartes] H.Gini| -13,43 2 5 0258 | 3628 | 2285 | 7
kapamis sat
Cuma kapanis al Sah kapams sat | H.Ginii| -16,82 1 104 -0,162 18,67 1,85 3
Yihin ayr: Ocak / Nisan / Haziran / Yilin
Eyliil- Aralik Ayt 36,1 9 152 0,238 23,97 60,07 11
Yilin ayr: Ocak / Nisan / Eyliil - Yilin
Aralk Ayt 31,9 9 130 0,245 28,47 60,37 11
Yihn ayi: Ocak / Arahk ‘2;:1 14,4 8 43 0,335 45,79 60,19 11
Yihin ayr: Ocak / Eyliil - Arahk ‘X;::] 19,1 8 108 0,177 31,97 51,07 12
Yihn ayi: Ocak / Ekim - Aralik \Xl;ln 22,8 8 87 0,262 36,65 59,45 11
Ayin son iki - izleyen ay ilk 4 Dglfisﬁ 27,28 9 60 0,455 46,42 73,7 13
Ay son iki - izleyen ay ilk 2 Dé:?isﬁ 19,65 7 36 0,546 50,72 | 70,37 13
Ay igi etkisine dayali olusturutan |y jo; | 3445 9 162 o211 | 2286 | 5701 | 12
strateji
Endeks 18,6 260 0,072 18,6

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.




Hisse Senedi Piyasalarinda Takvim Etkileri ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasina [liskin Bir Uygulama

117

Ek-25: IMKB Bireysel ve Kurumsal Yatirnmei Adetleri ve Portfoy
Biiyiikliigii Gruplar icindeki Yiizde Paylar

. Yatirimei Sayisi Yiizde Pay
Dilim
Bireysel Kurumsal Toplam Bireysel Kurumsal
0-1.000 YTL 576.116 1.299 577.415 61,56% 24,50%
1.000-10.000 YTL 212.511 457 212.968 22,711% 8,62%
10.000-100.000 YTL 125.022 471 125.493 13,36% 8,88%
100.000-1.000.000 YTL 20.422 826 21.248 2,18% 15,58%
1.000.000 + YTL 1.751 2.250 4.001 0,19% 42,43%
Toplam 935.822 5.303 941.125 100% 100%

IMKB Bireysel ve Kurumsal Yatirime1 Portfoy Biiyiikliigii Gruplar ve

Toplam Portfoy Biiyiikliigii icindeki Yiizde Paylari

Yiizde Pay
Portfoy Biiyiikliigi (YTL)
Dilim B. Yatirnmer K.Yatirnmer
Bireysel Kurumsal Toplam Bireysel | Toplam | Kurumsal | Toplam
0-1.000 YTL 68.030.468 143.594 68.174.062 0,38% 0,06% 0,00% 0,00%
1.000-10.000 YTL 837.736.776 1.857.169 839.593.945 4,73% 0,76% 0,00% 0,00%
10.000-100.000 YTL 3.793.227.776 18.664.517 3.811.892.293 21,42% 3,45% 0,02% 0,02%
100.000-1.000.000 YTL | 5.183.694.590 361.775.919 5.545.470.509 | 29.27% | 4,72% 0,39% 0,33%
1.000.000 + YTL 7.825.562.254 | 91.726.654.008 | 99.552.216.262 | 44,19% 7,13% 99,58% 83,53%
Toplam 17.708.251.865 | 92.109.095.206 | 109.817.347.071 100% 16,13% 100,00% 83,87%
Yabanc1 ’ll;ol?;]zl:_l Yabanc1 g:z;?:: Net Ahg/Satis Toplam
Yillar Yatlrn.ncn!ar Al icindeki Pay1 Yatlrln}cnl?r Satis igindeki Pay1 Hacmi milyon Hacim (%)
Hacmi milyon $ %) Hacmi milyon $ %) $
1997 4.308 7,41 4.609 7,93 -301 15,35
1998 5.626 7,99 6.044 8,59 -418 16,58
1999 9.452 11,25 8.428 10,03 1.024 21,28
2000 15.138 8,32 18.272 10,04 -3.134 18,36
2001 6.324 7,87 5.815 7,23 509 15,10
2002 6.427 9,08 6.442 9,10 -15 18,19
2003 9.172 9,16 8.162 8,15 1.010 17,31
2004 19.399 13,13 17.969 12,16 1.430 25,29
2005 42.594 21,11 38.507 19,09 4.087 40,20
2006 44.832 19,52 43.687 19,02 1.144 38,55
2007 30.971 24,57 27.287 21,65 3.684 46,22

Kaynak: http://www.mkk.com.tr/MkkComTr/assets/files/tr/piyasa/istatistik/I AYP200711.xls
Internetadresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.
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Ek-26: IMKB 100 Endeksi 1986-2007 Dénemi Gelisimi

iMKB 100
Giinliik
, YTL Bazh $ Bazh Getiriler Ginliik Ortalama islem | Ortalama
Is Giinii Hacmi Islem
YILLAR Sayisi Miktary
ioneel) | iosemion) | ioNeel) | ioseity | MidenYIL | Mivens | il
1986 250 1,71 131,53 0% 0 0 0
1987 249 6,73 384,57 294% 192% 0 0
1988 253 3,74 119,82 -44% -69% 0 0
1989 255 22,18 560,57 493% 368% 0,01 3 1
1990 247 32,56 642,63 47% 15% 0,06 24 6
1991 247 43,69 501,50 34% -22% 0,14 34 18
1992 251 40,04 272,61 -8% -46% 0,22 34 41
1993 246 206,83 833,28 417% 206% 1 88 143
1994 253 272,57 413,27 32% -50% 3 92 396
1995 251 400,25 382,62 47% 7% 9 209 1.220
1996 247 975,89 534,01 144% 40% 12 153 1.583
1997 252 3.451,00 982,00 254% 84% 36 231 3.650
1998 248 2.597,91 484,01 -25% -51% 73 284 9.042
1999 236 15.208,78 | 1.654,17 485% 242% 156 356 24.677
2000 246 9.437,21 817,49 -38% -51% 452 740 45.023
2001 248 13.782,76 557,52 46% -32% 375 324 96.525
2002 252 10.369,92 368,26 -25% -34% 422 281 134.656
2003 246 18.625,02 778,43 80% 111% 596 407 240.243
2004 249 24.971,68 | 1.075,12 34% 38% 837 593 279.577
2005 254 39.777,70 | 1.726,23 59% 61% 1.063 794 319.289
2006 250 39.117,46 | 1.620,59 2% -6% 1.301 919 366.538
2007 238 55.380,57 | 2.812,98 44% 74% 1.569 1.212 | 472.641
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Ek-27: Haftanmin Giinii Etkisi Test Sonug¢lar:
F testleri
Test Edilen Veri Gruplar F Degeri P Degeri Anlamhhk
Pazartesi, Sali, Carsamba, Persembe, Cuma 5,8461 0,00481 1%
T testleri
Test Edilen Seri 1 Test Edilen Seri 2 T Degerleri | P Degerleri | Anlamhhk
Pazartesi Diger giinler 3,00255 0,00278 1%
Sah Diger giinler 2,29872 0,02414 5%
Carsamba Diger giinler 0,694028 0,47676 -
Persembe Diger giinler 1,77372 0,06511 10%
Cuma Diger giinler 3,389769 0,00084 1%
Yilin Aylar1 T Testi Sonuclari
T testleri
Test Edilen Seri 1 | Test Edilen Seri 2 t istatistigi p degeri Anlamhhk

Ocak Diger Aylar 2,4348 0,01563 5%

Subat Diger Aylar 0,2732 0,77874 -

Mart Diger Aylar 1,4269 0,14233 -

Nisan Diger Aylar 0,6811 0,49013 -

Mayis Diger Aylar 2,0288 0,04258 5%
Haziran Diger Aylar 0,6651 0,52175 -
Temmuz Diger Aylar 0,7791 0,44783 -
Agustos Diger Aylar 2,1396 0,03296 5%

Eyliil Diger Aylar 0,2177 0,82979 -

Ekim Diger Aylar 0,2753 0,79415 -

Kasim Diger Aylar 0,1265 0,88222 -

Aralik Diger Aylar 1,5669 0,12227 -

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmustir.
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