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OZET

Hisse senedi fiyatlarinin belirli zaman ve donemlerde diger
zamanlara gore farkli getiri saglamasi olarak ifade edilen
anomaliler, etkin piyasalar hipotezi ile ters diismektedir. Hisse
senedi piyasalarinda belirli donemlerde, yiiksek getiri saglanmasi
veya asiri kayiplara katlanilmasi bireysel yatirnmcilarin anomali
algilarini &nemli kilmaktadir. Bu calismada Borsa istanbul'da
islem yapan bireysel yatinmcilarin anomali algisi ve anomali
algilari ile yatinmer o6zellikleri arasindaki iliski sorgulanmaktadir.
Borsa istanbul'da hisse senedi alim/satimi yapmis tiim bireysel
yatinmcilar arastirma evrenini olusturmaktadir. Arastirmada
orneklemeye bagvurulmus olup, kartopu &rnekleme tercih
edilmistir. Arastirma sonucu bireysel yatirimcilarin anomalileri,
fiyat anomalisi, firma anomalisi, haftanin giinii anomalisi ve
gun ici anomalisi olarak algiladiklari tespit edilmistir. Ayrica
yatinmcilarin demografik 6zelliklerine ve yatinmar 6zelliklerine
gore anomali algilarinda farkliliklar oldugu sonucuna ulasiimistir.

Anahtar kelimeler: Etkin Piyasalar Hipotezi; Davranissal Finans;
Anomalilier; Yatinmci Ozellikleri

GiRiS

Etkin piyasalar hipotezi ile etkin bir piyasada hisse
senedi fiyatlarinin piyasadaki her tirll bilgiyi yansit-
t1g1 ve hicbir yatinmcinin ekstra bir kazang elde et-
mesinin mimkiin olmadidi belirtiimektedir (Fama,
1970:384) .

Bu hipotezi 6ne sliren Eugene Fama piyasanin
etkinligini, yatinmcinin ge¢mis fiyat hareketlerini kul-
landigi zayif form, ge¢mis fiyatlara ek olarak kamuya
aciklanan bilgilerin kullanildigi yari-gi¢li form ve
bunlara ek olarak 6zel kaynakli bilgilerin kullanildigi
glicli form bilgi girislerine gore siniflandirmaktadir
(Karan, 2001:268-269). Ampirik arastirmalarda bu
varsayimla celisen bulgulara rastlaniimis olup, piya-
salarin etkin olmadig, piyasa etkinliginde sapmalarin
oldugu tespit edilmistir. Hisse senedi fiyatlarindaki bu
sapmalar anomali olarak ifade edilmektedir (Pompi-
an, 2006: 8-9).

Anomali, teori ile uyusmayan bir gézlem ya da re-
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alitedir (Kahneman vd., 1991: 193). Etkin piyasalar hi-
potezindeki sapmalari bilimsel olarak agiklamak icin
uluslararasi literatiirde anomaliler cesitlendirilmistir.
Piyasalarda gorllen anomalileri donemsel anoma-
liler, firma anomalileri ve fiyat anomalileri olarak in-
celemek mimkindir. Takvimsel/Mevsimsel olarak
da ifade edilen dénemsel anomaliler, saatlik, glinlik,
haftalik, aylik, yillik veya belirli bir donem 6ncesi ya
da sonrasi seklinde olusmaktadir. Fiyat anomalileri ise
piyasa etkinliginden sapma durumunu ifade eden,
asir ve disuk reaksiyon seklinde ortaya ¢ikmaktadir.
Firma anomalilerini ise firma bulyukligi anomalisi ve
ihmal edilmis firma anomalisi olarak cesitlendirmek
muimkiindir. Bu anomaliler arasinda takvimsel/do-
nemsel anomalilerin testi, piyasalarin zayif formda
etkinligini incelemede 6nemli bir ara¢ olmustur. Yari-
glicli formda ise firma buytkligu etkisi, fiyat-kazang
orani etkisi, dislk fiyat etkileri piyasanin etkinligini
olgcmede kullanilmaktadir (Barak ve Demireli, 2008:
207-211).
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Etkin piyasalar hipotezini kabul gérmeyen dav-
ranissal finans modelleri, sosyolojiden, psikolojiden
ve antropolojiden gelen insan davranisi teorilerini
benimsemekle birlikte, insanlarin davranislarinda
tam rasyonel olmadigi ve anormalliklere insanlarin
ozelliklerinin sebep oldugu tzerine kuruludur (Shil-
ler, 1998: 1-3). Yatirimcilarin demografik 6zelliklerinin,
psikolojik 6n yargilarinin, gelirinin, ¢calisma durumu-
nun yatirim karari tizerinde etkili oldugu bilimsel ola-
rak kanitlanmustir.

Bu calismada, bireysel yatirrmcilarin hisse senedi
piyasalarinda gorilen anomalilere iliskin goruslerinin
hangi boyutlar altinda toplandigini belirlenerek, yati-
rimcilarin 6zellikleri ile anomali algisi arasindaki iliski
irdelenmistir.

LITERATUR TARAMASI

Anomaliler ve bireysel yatirimcilarin finansal dav-
ranislar, finans literatiiriine yeni bir boyut kazandirdi-
g1 icin yerli ve yabanci akademisyenlerin ilgisini odag:
olmustur. Hisse senedi piyasalarinda gorilen anoma-
liler, incelenen dénem ve menkul kiymet piyasasina
gore degisiklik gostermekle beraber genel olarak, do-
nemsel anomaliler, firma anomalileri ve fiyat anomali-
leri olarak Ui¢ baslik altinda incelenmektedir.

1.1. Donemsel (Takvimsel / Mevsimsel)

Anomaliler

Menkul kiymetlerin herhangi bir dénemde normal
zamanlara gore surekli farkli performans géstermesi
durumu genel olarak dénemsel anomali olarak ifade
edilmektedir. Donemsel anomaliler, glin anomalisi,
ay anomalisi ve tatil anomalisi olarak siniflandirilabilir
(Barak, 2006:125).

1.1.1. Giin Anomalileri

Menkul kiymetin belirli giinlerde ya da giin icinde
diger glinlere ve saatlere gore farkli getirilerin elde
edilip edilemeyecedini arastiran giin anomalileri, fi-
nansal literatlirde haftanin ginleri anomalisi, hafta
sonu anomalisi ve glin ici anomalisi olarak (¢ farkli se-
kilde ele alinmaktadir. Yapilan ¢calismalarda genel ola-
rak pazartesi glinlerinin disuk getiri ile sonuglandig,
en ¢ok kazandiran giinlin ise Cuma gunleri oldugu
sonucuna ulasiimistir. Bu konuyla ilgili calisma yapan
ve glnlik getiriler arasinda farkliliklar olabilecegini
ortaya koyan ilk kisi Fields (1931)dir. Fields calisma-
sinda, hafta sonlarindaki belirsizlikten dolayi riskin
artacagini, yatirimcilarin ellerindeki hisse senetlerini
satacaklarini varsaymis ve haftanin son islem guni
hisse senedi fiyatlarinin diisme egiliminde olacagini
ileri sGrmastir. Fakat arastirma sonucunda tam tersi
bir sonuca ulasmistir (Barak, 2006,126).

Cross (1973) tarafindan yapilan ¢alismada, New

York Borsasi’nda hisse senedi getirilerinin Pazarte-
si glnleri bir 6nceki islem gliniine nazaran dusls
gosterdigini, Cuma gtinleri ise bir 6nceki gline gore
onemli 6lgude ylkseldigini gdzlemlemistir.

S&P 500 endeksini, 1953-1977 dénemi icin kulla-
nan French (1980), Rogalski (1984), Pazartesi ortala-
ma getirilerinin negatif; Cuma ve Carsamba gunleri
en ylksek olmak tizere, haftanin diger giinlerinin ge-
tirilerinin pozitif oldugunu saptamistir.

Jaffe ve Westerfield (1985), 1962-1983 ddnemi
icin Amerikan S&P500, 1970-1983 donemi icin Japon
Nikkei Dow, 1976-1983 dénemi icin Kanada Toronto,
1950-1983 dénemi icin ingiliz FTOSI ve Avustralya SAI
Endekslerini haftanin giinii anomalisi agisindan ince-
lemislerdir. ABD, ingiltere ve Kanada'da en cok zarar
ettiren giin pazartesi olarak, Japonya ve Avustralya'da
sall glini olarak, en ¢ok kazandiran giin olarak da
Cuma glinlinli tespit etmislerdir.

Wong ve dig (1992), Singapur, Malezya, Hong Kong,
Tayland ve Tayvan'da yaptiklar calismalarinda Tayvan
hari¢ tum (lkelerde Pazartesi ve Sali gini getirileri-
nin negatif, Cuma glini getirilerin ise pozitif oldugu
yoninde bulgulara ulagmistirlar. Agrawal ve Tandon
(1994), 18 ulkeyi kapsayan calismasinda benzer sonuc-
lari elde ederken, Nawaz ve Mirza (2012) ise donemsel
anomalilerle ilgili literatlir arastirmasinda negatif pa-
zartesi etkisini ve pozitif Cuma etkisini belirtmislerdir.

Balbina ve Martins (2002), Portekiz piyasasinda
yaptiklan arastirmada hafta sonu etkisine rastlamis-
lardir. Bayar ve Kan (2002), 19 llkeyi kapsayan calis-
masinda, hem yerel para hem de dolar cinsinden Sali
ve Carsamba gunleri disuk getirinin, Persembe ve
Cuma gunleri ise yiiksek getirinin oldugu bulgusuna
ulagmislardir. Guo ve Wang (2007) Sangay Borsasi'nda
1992-2006 donemlerini kapsayan incelemelerinde,
en disuk getirinin Sali giinleri, en yliksek getirinin ise
Cuma ginleri gerceklestigini tespit etmislerdir.

Haftanin giinii etkisi Gizerine Borsa istanbul icin
yapilan ¢calismalar incelendiginde ise genel olarak Pa-
zartesi ve Sali glinlerinin negatif getiri ile sona erdi-
gi, Cuma glinlerinin ise en fazla getiriyi saglayan giin
oldugu gorilmektedir (Balaban, 1995; Bildik, 2000;
Karan, 2001; Tuncel, 2008; Erdogan ve Elmas, 2010).

1.1.2. Ay Anomalileri

Ay anomalileri, yihn herhangi bir ayinda diger
aylara gore hisse senedi getirilerinin farklilik goster-
mesidir. Ay anomalileri Ocak ayi, ay ici, ay sonu ve yil
sonu etkisi basligi altinda ele alinmaktadir. Yapilan
arastirmalarda genellikle ocak ayinda hisse senedi
getirilerinin diger aylara oranla yiiksek oldugu tespit
edilmistir (Barak, 2008, 137).
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Rogalski (1984), Jaffe ve Westerfield (1985), Agra-
wal ve Tandon’un (1994), Balbina ve Martins (2002),
Guo ve Wang (2007) yaptiklari calismalarda 6zetle
ocak ayinda pozitif getiri bulgusuna ulasmiglardir.

Aylara iliskin anomalilerle ilgili Turkiye'de yapilan
calismalarda ise ocak ayr anomalisinin varhig: tespit
edilmistir (Bildik, 2000; Karan, 2001; Ergiin, 2009; Er-
dogan ve Elmas, 2010; Ege ve dig., 2012). Diger taraf-
tan Abdioglu ve Degirmenci (2013) 2002-2013 ve alt
donemler itibariyle ocak ayindaki getirilerin kriz do-
nemi hari¢ diger aylardaki getirilerden farkli olmadigi
sonucuna ulasmiglar ve yapilan testlerden ampirik
bulgularda ay sonu ve yil sonu etkisinin olmadigi bul-
gusunu elde etmislerdir.

1.1.3. Tatil Anomalileri

Tatillere iliskin anomalilerde, resmi, dini ve hafta
sonu tatillerinde hisse senedi getirilerinin tatil dnce-
si ve sonrasinda farkhlk arz ettigi ifade edilmektedir
(Erglin, 2009: 29). Roll (1983) ve Lakonishok ve Smidt
(1984) Aralik ayinin son ginu ile yilbasi tatili dncesi
getirilerinin olaganistu bir sekilde yiikseldigini tespit
etmislerdir (Akt: Ozmen, 1997: 42).

Ozmen (1997), tatil anomalileri tizerine yaptigi ca-
lismada Borsa istanbul’'un 1988-1996 déneminde res-
mi tatil oncesi getirilerin tatil sonrasi getirilere gore
daha yuksek oldugu bulgusuna ulasmistir. Diger ta-
raftan Abdioglu ve Degirmenci (2013) ise 2002-2013
ve alt dénemler itibariyle IMKB 100 endeksinde tatil
Oncesi ve tatil sonrasinda getiri bakimindan bir farkli-
lik olmadigini tespit emistir.

1.2. Firma Anomalileri

Firma anomalileri, firmalarin biylkligtne ve pi-
yasalardaki islem sayilarina gore hisse senedi getirile-
rinin farkhlastigi durumlarda olusmaktadir. Firma bu-
yukligl anomalisi ve ihmal edilmis firma anomalisi
olarak ¢esitlendirilebilir (Erglin, 2009: 30).

Firma buyukliga anomalisi, kiiclik Pazar degerine
sahip hisse senetlerinin daha ¢ok getiri saglamasi du-
rumunda ortaya ¢ikmaktadir. Reinganum (1982), ca-
lismasinda kiiciik Pazar degerine sahip hisse senetle-
rinden olusan portfoylerin getirilerinin digerlerinden
daha yiiksek oldugunu tespit etmistir (Erglin, 2009,
31). Demir ve dig. (1996), Borsa istanbul'da 1990-
1996 arasindaki verilerle firma blyUkIugi etkisini test
etmis olup calisma sonucunda piyasa degeri kiiglik
olan ilk iki portfoylin piyasa degeri yiiksek olan son
iki portfoye oranla daha fazla getiri sagladigi gozlem-
lemistir.

ihmal edilmis firma anomalisi ise uzmanlar ve ya-
tinmailar tarafindan daha az tavsiye edilen ve daha az
islem goren hisse senetlerinin daha ¢ok kazandirmasi

durumu olarak ifade edilmektedir. Arbel ve Strabel
(1982) ile Merton (1987), yaptiklari cahismada ihmal
edilmis firmalarin hisse senetlerinin daha ¢ok kazan-
dirabileceklerini belirtmislerdir (Akt: Taskin, 2006,35).
Karan (2000) tarafindan Turkiye'de 1996-1998 yillarin-
daki Borsa istanbul verileri kullanilarak yapilan calis-
mada ihmal edilmis hisse senetlerinin, popdiler hisse
senetlerine gore daha fazla getiri sagladigi sonucuna
ulasmistir.

1.3. Fiyat Anomalileri

Fiyat anomalileri, eksik reaksiyon ve asiri reaksiyon
anomalisi olmak tizere iki baslk altinda siniflandirilabilir.

De Bondt ve Thale'e gore (1985), Fiyat/kazang
orani disuk olan hisse senetleri, fiyat/kazang orani
yuksek olan hisse senetlerine gore daha yuksek ge-
tiri saglamaktadirlar. Bu durum dusik fiyat/kazang
oranina sahip hisseleri elinde bulunduran yatinmcila-
rin, ardi ardina gelen birka¢ olumsuz haberden sonra
elde edebilecekleri getirilere iliskin karamsarliga dis-
meleri sonucu, hisse senetlerinin eksik degerlenme-
sinden kaynaklanmaktadir. Ge¢mis (¢ veya bes yilda
yatirimcilarina kaybettiren hisse senetleri, izleyen do-
nemlerde ge¢mis Ui¢ veya bes yilda yatinmcilarina ka-
zandiran hisse senetlerine gore daha iyi performans
gostermektedirler. Ote yandan Jegadeesh ve Titman
(1993) ise gecmis donemde daha yiiksek getiri sagla-
yan hisse senetlerinin, gecmis donemde kaybettiren
hisse senetlerine gore daha ytiksek getiri saglamadigi
gorisliin savunmaktadirlar. Madiha ve dig. (2011)'e
gore ise asiri tepki etkisi kaybeden hisselerde kaza-
nan hisselere gore daha yulksek oldugu icin, kaybe-
den hisseler kazanan hisselere gore daha fazla tepki
vermektedirler ve gelecek donemlerde daha fazla ge-
tiri saglayacaktir.

Barak (2008) 1992-2004 yillar arasinda IMKB'de
islem goren 80 adet hisse senedine iliskin bilgileri
kullandigi calismasinda asiri tepki anomalisini test et-
mis, IMKB'de yatirnimcilarin, uzun dénemde, kazanan/
kaybeden portfdy stratejileri ile piyasa lizerinde getiri
elde edebilecekleri sonucuna ulasmistir.

ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu arastirmanin temel amaci; bireysel yatirimci-
larin hisse senedi piyasalarinda goriilen anomalilere
iliskin gorislerinin hangi boyutlar altinda toplandigi-
ni belirlemek ve yatinmcilarin 6zellikleri ile anomali
algilar arasindaki iliskiyi incelemektir. GUnimuzde
yasanan teknolojik gelismeler sonucu hisse senedi
piyasalarinda islem yapmanin kolaylasmasi nedeni ile
arastirma evreni belirlenirken cografi bir sinirlamaya
gidilmemistir. Bu dogrultuda Borsa istanbul'da hisse
senedi alim/satimi yapmis tiim bireysel yatinmcilar
arastirma evrenini olusturmaktadir. Borsa istanbul'da
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Aralik 2013 itibari ile 1.095.161 adet bireysel yatirimci
bulunmaktadir (TUYID ve MKK, 2014). Arastirma evre-
nin tamamina ulasmanin zaman ve maliyet acisindan
gug olmasinin yani sira, yatirimci bilgilerinin gizliligi ne-
deni ile imkansiz hale gelmektedir. Bu nedenle arastir-
mada 6rneklemeye basvurulmus olup, kartopu 6rnek-
leme tercih edilmistir. Altunisik ve dig. (2010) 100.000
ve Uzeri evren buylkligu icin gerekli olan 6rneklem
blyukligu 384 olarak belirtmektedirler. Bu kapsamda
orneklem buyikligu 384 olarak belirlenmistir.

Arastirmada veri toplama araci olarak anket kulla-
nilmistir. U¢ béliimden olusan anket formunun birinci
bolimiinde yanitlayicilarin demografik 6zelliklerini,
ikinci bolimde ise yatirrmci 6zelliklerini belirlemeye
yonelik sorular yer almaktadir. Son bélimde ise yati-
rimcilarin hisse senedi piyasalarinda var olan anoma-
lilere iliskin algilarini 6lgmeye yonelik Likert 6lcedin-
de hazirlanmis ifadelere yer verilmistir. 5'li Likert 6l-
cegine gore yapilandiriimis ifadeler 1. Kesinlikle katil-
miyorum 5. Kesinlikle katiyorum secenegine dogru
siralanmistir. Olusturulan anket formunun gecerlilik
ve glvenirliginin saglanmasi icin bireysel yatinmcilar
konusunda uzman iki yatinm danismaninin ve iki aka-
demisyenin gorusleri alinarak, gerekli diizenlemeler
yapilmis ve anket formuna son hali verilmistir. Anket
uygulamasi 02.01.2014 - 31.03.2014 tarihleri arasinda
online anket formu olusturularak gerceklestirilmistir.

Bu donemde yeterli anket sayisina ulasilmadigr igin
31.04.2014 tarihine kadar anket uygulamasina yuz
ylze gorisme yontemi ile devam edilmistir. Toplam
488 adet anket formu elde edilmis olup bu anket
formlarindan 32 tanesi eksik dolduruldugu icin ca-
hsma kapsaminda degerlendirilmeye alinmamustir.
Arastirmanin bulgulari 456 adet bireysel yatirrmcinin
gorusleri dikkate alinarak elde edilmistir.

Anket uygulamasi sonucunda elde edilen veriler
SPSS 15.0 paket programi kullanilarak analiz yapilmis-
tir. Analizlere dncelikle verilerin giivenirliliginin ince-
lenmesiyle baslanmistir. Uygulanan anketin sonucu
elde edilen verilerin guvenilirligi (Chronbach Alpha)
0,84 olarak hesaplanmistir. Arastirmadan elde edilen
verilerin genel olarak glivenilir oldugunun sdylene-
bilmesi icin gtvenilirlik testi sonuglarinin 0,7 diizeyi-
nin tzerinde gerceklesmesi gerekmektedir (Nunnally,
1967).

BULGULAR

Bireysel yatirimcilarin demografik 6zelliklerinin
belirlemesi icin frekans analizi uygulanmistir. Anoma-
li algisina etki eden boyutlari belirlemek icin faktor
analizi yapilmis ve faktor analizi sonucu ortaya ¢ikan
faktorler arasi korelasyon incelenmistir. Katilimcilarin
demografik 6zelliklerine iliskin dagilim Tablo 1'de ve-
rilmistir.

Tablo 1. Katiimcilarin demografik ve yatinmci 6zelliklerine iliskin dagilm

Goriilme . Gorilme "
0 0
Sikhgi Yiizde % Sikhgi Yiizde %
s Erkek 297 65,1 1 yildan az 76 16,6
"0 =
£ 9 5 N
9] Kadin 159 34,9 v _ € 1-3yil 90 19,7
SEE
[
.E £ Bekar 159 34,9 v E E; 4-6 yil 87 19,1
S 2| Evii 279 61,2 £° 8 |70y 85 18,6
=0 Diger 18 3,9 10 yil ve Uizeri 118 25,9
18-24 34 7,5 § N 0-3 ay 155 34,0
N | 2534 171 37,5 _":-‘, g 4-6ay 144 31,6
.% 35-44 148 32,5 5 v 7-11 ay 56 12,3
g a8
45-54 68 14,9 9 = 1-3yil 50 11,0
v
2=
55 yas ve Ustu 35 77 I 4 yil ve Gzeri 23 10,9
ilkég"]retim 11 2,4 5 ] a 1-3 adet 214 47,0
] QT v >
£ E | Lise 76 16,7 B3I & | 4-6adet 120 26,3
= N N o=
iﬂ’_g Lisans 260 57,0 u—EJ 5 ==’ E 7-10 adet 70 15,4
5 =
Lisanstistii 109 23,9 @R | 11-ve zeri 51 112
Ucretli calisan (6zel sektor) 216 47,4 1000 TL ve alti 60 13,1
E Ucretli (Kamu) 125 27,4 5 ,§ "q_', 1.001-5.000 TL arasi 113 24,8
o @ .50
g Serbest Meslek 43 9,4 § £ a 5.001-10.000 TL arasi 66 14,5
- ES
§ Isyeri sahibi 25 55 g 2‘._3 E 10.001-50.000 TL arasi 114 25,0
=T =
Diger 47 10,4 T g d 50.001-100.000 TL arasi 74 16,2
Toplam 456 100,0 100.001 TL ve Uzeri 29 6,4
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Tablo 1 gore katilimclarin %65,1'i erkek,
%34,9"u kadindir. Medeni durumuna gore katilimci-
larin %61,2'si evlilerden olusmaktadir. Yas gruplarina
gore dagilima bakildiginda, 25-34 yas grubu ile 35-44
yas grubu, toplam katiimcilarin %70’ini olusturmak-
tadir. Arastirma sorularini yanitlayan 369 katilimci
(%80,9) lisans ve lisansistu egitime sahiptir. Katilim-
clarin %47,4'G 6zel sektorde Ucretli calisanlardan,
%27,4'G ise kamuda Ucretli calisanlardan olusmak-
tadir. Yanitlayicilarin hisse senedi deneyim siresine
bakildiginda, %16,6'sinin 1 yildan az, %19,7'sinin 1-3
yil arasi, %19,17'inin 4-6 yil arasi, %18,6'sinin 7-10 yil
arasl, %25,9'ununu ise 10 yil ve Gzeri deneyime sahip
oldugu gorilmektedir. Anket calismasina katilanlarin
%65,6's1 hisse senetlerini 6 ayda daha kisa siire igin-
de satmakta, %73,3'U ise 6 adetten fazla hisse senedi
bulundurmamaktadir. Son olarak katihmcilarin hisse
senedi portfoy yatinm degeri irdelendiginde 60 kisi-
nin (%13,1) “1.000 ve alti, 113 kisinin (% 24,8) "1.001-
“5.000, 66 kisinin (% 14,5) "5.001-"10.000, 114 kisinin
(% 25,0) "10.001-"50.000, 74 kisinin (% 16,2) "50.001-
“100.000, 29 kisinin ise (% 6,4) "100.001 ve (zeri hisse
senedi yatinmina sahip oldugu goérilmektedir.

1.4. Hisse Senedi Piyasalarindaki Anomali Al-
gisina iligkin Faktor Analizi

Aralarinda iliski oldugu distnilen ¢ok sayidaki
degiskeni, az sayidaki boyutlara indirgeyen faktor
analizinin temel amaci, degiskenleri arasindaki ilis-
kilerin anlasilmasini ve yorumlanmasini kolaylastir-
maktir (Altunisik ve dig., 2007). Arastirma kapsamin-
da yatirimailarinin anomali algisina etkiledigi tahmin
edilen 6nermeler, faktor analizlerine tabii tutulmus ve
hisse senedi piyasalarinda goriilen anomali tiirlerine
iliskin alt boyutlar belirlenmeye calisilmistir. Bir veri
setinin faktor analizine uygunlugu icin Kaiser-Meyer-
Olkin katsayisinin 0,60'dan yuiksek ¢ikmasi ve Barlett
kiresellik testinin anlamli olmasi gerekmektedir. (Bu-
yukozturk, 2011). Bu baglamda arastirma kapsaminda
elde edilen verilerin faktor analizi icin gerekli istatisti-
ki 6zelliklere sahip oldugu sdylenebilir (KMO=0,852,
ve Barlett testi p<0,05). Faktor analizi sonucu elde
edilen bulgular Tablo 2'de sunulmaktadir.

Tablo 2 incelendiginde yapilan aciklayici faktor
analizi sonucu, hisse senedi piyasalarinda gorilen
anomalileri 6lcen toplam 15 maddenin, 6z degeri
1'den blyiik 4 boyutla aciklandigi gorilmektedir. Top-
lam varyansin %64,63'U bu 4 boyutla aciklanmakta-
dir. Birinci faktor toplam varyansin %23,009'unu, ikin-
ci faktor %17.474'inq, Gglncl faktor %15,693'Uni ve
son faktor ise %8,463'linli aciklamaktadir. Buna gore
analizde ortaya cikan 4 faktoriin birlikte toplam var-
yansin buyldk cogunlugunu agikladigi soylenebilir.
Faktor analizi sonucu ortaya ¢ikan 4 faktdrden birinci
ve ikinci faktorler 5'er maddeden, Gciinci faktor g
maddeden ve son faktor ise iki maddeden olusmak-
tadir. Faktor yukleri ortalamalarn ise sirasiyla 0,734,
0,662, 0,808 ve 0,716 olarak gerceklesmistir.

Faktorlerdeki maddelerin icerikleri dikkate ali-
narak isimlendirme yapildiginda birinci faktérde yer
alan maddelerin Firma Anomalisi ile ilgili oldugu go-
rilmektedir. Bununla beraber “Ge¢mis 5 yil boyunca
en ¢ok kazandiran hisse senetleri takip eden 5 yillik
doénemde diger hisse senetlerine oranla daha az ka-
zandirabilir” ve “Ge¢mis 5 yil boyunca en ¢ok kaybet-
tiren hisse senetleri takip eden 5 yillik donemde diger
hisse senetlerine oranla daha az kaybettirebilir” gibi
uzun doénemli fiyat hareketleri olarak ifade edilebi-
lecek ve literatiirde fiyat anomalisi olarak ele alinan
onermelerin firma anomalisi olarak algilandigi tespit
edilmistir. Bu durumun uzun dénemli fiyat degisim-
lerinin hisse senedi yatinmcilan tarafindan firma ile
O0zdeslesmis olarak algilanmasindan kaynaklandig
dusuinilmektedir. ikinci faktérde yer alan maddelerin
Fiyat Anomalileri ile ilgili oldugu, literatiirde takvim
anomalisi olarak ele alinan ay sonu ve ocak ayi ano-
malisinin de bu faktor altinda yer aldigi gorilmek-
tedir. Literatlirde takvim anomalisi altinda incelenen
Haftanin GUnu ve Giin icin Anomalilerine iliskin 6ner-
melerin ise Gg¢linci ve dordlinci faktorler altinda top-
landigi tespit edilmistir.
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Tablo 2. : Hisse Senedi Piyasalarindaki Anomali Algisina iliskin Faktér Analizi - Dénustirilmis Bilesenler Matrisi

Gecmis 5 yil boyunca en ¢ok kazandiran hisse senetleri takip eden 5
yillik dénemde diger hisse senetlerine oranla daha az kazandirabilir.
— Gecmis 5 yil boyunca en ¢ok kaybettiren hisse senetleri takip eden 5
2 yillik donemde diger hisse senetlerine oranla daha az kaybettirebilir.
]
§ Piyasa degerinin defter degerine orani kiigtik olan firma hisse senetleri
é blyuk olanlara gore daha ylksek getiri saglayabilir.
]
E Piyasa fiyatinin hisse basina kazanca orani yliksek olan hisse senedinin
L disuk olan hisse senedine gore daha az getiri s6z konusu olabilir.
islem sayisi daha az olan hisse senetleri daha fazla olanlara gére daha
yliksek getiri saglayabilir.
Kisa vadede kazanan hisse senetleri alinarak ve kaybeden hisse
senetleri satilarak yuksek getiri elde edilebilir.
Dusuk fiyath hisse senetleri yuksek fiyatl hisse senetlerine gore daha
= yiiksek getiri saglayabilir.
]
g Hisse senedi alim satim islemlerinde ocak aylarinda yilin diger aylarina
£ oranla gore daha yuksek getiri saglanabilir.
L
,g Orta ve uzun vadede kaybeden hisse senetleri alarak ve kazanan hisse
w senetlerini satarak daha yiiksek getiri elde edilebilir.
Hisse senedi alim satim islemlerinde ay sonlarinda ayin diger zaman
dilimlerine gore daha yuksek getiri saglanabilir.
Hisse senedi alim satim islemlerinde Pazartesi ginlerinde diger
2 glinlere gore daha dusuk getiri s6z konusudur.
S A
2 ® | Hisse senedi alim satim islemlerinde Cuma giinleri diger giinlere gére
E g daha yuiksek getiri saglanabilir.
8 c
':t:i < | Hisse senedi alim satim islemlerinde haftanin bazi gunlerinde diger
glinlere gore daha ylksek getiri saglanabilir.
.— | Hisse senedi alim satim islemlerinde seansin son 30 dakikasinda diger
T "_2“ zaman dilimlerine gore daha yuksek getiri saglanabilir.
c E
3 g |Hisse senedi alim satim islemlerinde seansin son 1 dakikasinda diger
< | zaman dilimlerine gore daha yiiksek getiri saglanabilir.
Oz degerler 5,508 2,104 1,048 1,035
Faktor varyans ylzdeleri 23,009 17,474 15,693 8,463
Faktor Ortalamalari 0,734 0,662 0,808 0,716
Cronbach Alfa (a) Degerleri 0,860 0,780 0,819 0,732

Varimax Rotasyonlu Temel Bilesenler Faktér Analizi. Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem Yeterliligi: ,852 Bartlett Kiiresellik
Testi: p<0,05:  x’: 2889,853, df: 105. Aciklanan Toplam Varyans: % 64,638
Kullanilan Likert Olcegi: 1: Kesinlikle katilmiyorum......... 5: Kesinlikle Katilyorum

1.5. Hisse Senedi Piyasalarindaki Anomali Al- 6l¢cmede kullanildigini ifade etmislerdir. Arastirmada

gilari Arasinda iliskiye Yonelik Korelasyon Analizi  yapilan faktdr analizi sonucu ortaya cikan boyutlar

degisken arasindaki iligkinin siddetini ve yodnini

arast iliskinin 6lctilmesinde korelasyon analizi kullanil-
mistir. Korelasyon analizine iligkin sonuclar, Tablo 3'te
verilmistir.

Cohen ve dig. (2003), korelasyon analizinin, iki
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Tablo 3: Hisse Senedi Piyasalarindaki Anomali Algilari Arasinda iliskiye Yénelik Korelasyon Tablosu

Boyutlar Firma Anomalisi Fiyat Anomalisi Haftanin G.u.nu Giin ici Anomalisi
Anomalisi
Firma Anomalisi 1
. - ,659(*)
Fiyat Anomalisi 1000 1
- - 312(%) ,358(*)
Haftanin Giinii Anomalisi 000 1000 1
L . ,053 124(%%) ,337(%)
Giin I¢i Anomalisi 264 008 000 1
* Korelasyon 0,01 diizeyinde anlamli (2 yonli)
Korelasyon analizinde; korelasyon katsayisinin 1.6. Hisse Senedi Piyasalarindaki Anomali
mutlak deger olarak 0-0,30 arasinda olmasi diusik, Algilari Demografik ve Yatinma Ozellikleri

0,30 - 0,70 arasinda olmasi orta, 0,70 ve Uzeri olmasi
yuksek dizeyde bir iliski olarak tanimlanmaktadir (Bu-
yukoztiirk, 2008: 34). Tablo 3'e gére Firma Anomalisi
ile Fiyat Anomalisi ve Haftanin Glni Anomalisi ara-
sinda orta dlizeyde, pozitif ve anlamli bir iliski oldu-
gu gorilmektedir. Fiyat Anomalisi ile Haftanin Gln
Anomalisi arasinda pozitif yonli orta dereceli bir ilis-
kiye rastlanmistir. Bunun yani sira Fiyat Anomalisi ile
Giin ici Anomalisi arasinda pozitif yonli zayif dere-
cede bir iliski tespit edilmistir. Ayrica Haftanin Gln
Anomalisi ile Giin ici Anomalisi arasinda orta diizeyde
pozitif yonli anlamli bir iliski bulunmaktadir.

Arasinda Farklilik Analizi

Bireysel yatirnmcilarin hisse senedi piyasalarindaki
anomali algilari ile demografik 6zellikleri ile yatirimci
ozellikleri arasindaki farkliliklarin tespit edilmesinde
farkhhklari incelemeye yonelik parametrik analiz tek-
niklerinden t - testi, ve Anova testleri kullaniimistir.
Hisse senedi piyasalarindaki anomali algilarinin cinsi-
yete gore anlamli bir farklilik gosterip/g6stermedigini
belirlemeye yonelik olarak yapilan t-testine iliskin so-
nuglar Tablo 4'te sunulmaktadir.

Tablo 4: Cinsiyete Gore hisse senedi piyasalarindaki anomali algilarina iliskin T-Testi

Varyanslarin Esitligi igin T .
Levene Testi Sonuclar Ortalamalarin Esitligi Igin T -Testi
Cinsiyet
E . Ortalama
3ig. t df P Farklar
Varyanslar Esit 3,928 ,048 2,196 453 ,029 ,194
Firma Anomalisi
Varyanslar Esit Degil 2,146 300 ,033 2,146
. Varyanslar Esit ,384 ,536 -2,026 452 ,043 -,185
Gun I¢i Anomalisi
Varyanslar Esit Degil -1,974 300,504 ,049 -, 185

Tablo 4 incelendiginde, cinsiyete gore firma ano-
malisi ve glin icin anomalisi algisi istatistiksel olarak
anlaml bir farklilik gostermektedir (p<0,05).Bununla
beraber fiyat anomalisi ve haftanin glinii anomalisi ile
cinsiyet arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
tespit edilememistir (p>0,05).

Bireysel yatirnmcilarin hisse senedi piyasalarinda-
ki anomali algilarinin, demografik 6zelliklerine gore
farkhhk gosterip gostermediginin tespit edilmesi icin
tek yonli Anova testi yapilmistir ve elde edilen bulgu-
lar Tablo 5'te sunulmustur.

Tablo 5 incelendiginde, fiyat anomalisi (F= 3,973,
p<0,05) ve haftanin glni anomalisi (F= 12,392,
p<0,05), bireysel yatirimcilarin medeni durumuna
gore istatistiksel olarak anlamli bir farklihk goster-
mektedir. Firma anomalisi (F= 3,710, p<0,05), haftanin
glinii anomalisi (F= 5,783, p<0,05) ve glin ici anoma-
lisi (F= 4,552, p<0,05), bireysel yatinmcilarin yasina
gore, Fiyat anomalisi ve Firma anomalisi algisi, kati-
imcilarin egitim diizeyine ve meslegine gore farklilik
gOstermektedir.
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Tablo 5. : Bireysel Yatirimalarin Demografik Ozellikleri ile Anomali Algilarina iliskin Tek Yonli Anova Testi

Deg. Boyutlar Varyansin Kaynagi 'Iti)angs:l df OEZE::;Sl F P
E : Fiyat Anomalisi G“gi:f; Q’ias' 33'53’%1 4§3 2,’66716 3,973 019
(]
Firma Anomalisi Grlépr:j; Q:am 31544?14802 4:0 3,'77;70 4,714 ,001
g | oo | e | w68 e g
Giin ici Anomalisi G”g::f’; Qrias' ;2?; 429 ‘;53582 5,430 000
£ Firma Anomalisi GrLg?Lag Q_riaSI ;502;,728393 421 ?:’7599:5 4,528 ,004
E" Fiyat Anomalisi Grlép::fg f;riaSI 21 99(;197858 4§ 5 6;49 42 10,084 ,000
3 Firma Anomalisi Gl’lépr:fg QriaSI 33; 4]190193 417 ‘1:’7847; 6,504 ,000
= Fiyat Anomalisi G“gi:f; Q’ias' 23754?49658 4‘718 5,611432 8,393 000

Demografik faktorlere iliskin farkhhgin kaynagdi-
ni bulmaya yonelik yapilan Scheffe testi sonuclarina
gore; Fiyat anomalisi algisi evliler ile bekarlar arasin-
da, haftanin glinii anomalisi ise bekarlar ile evliler ve
diger (dul, bosanmis, vb.) arasinda farkhlk goster-
mektedir. 18-24 yas arasindaki katihmcilar ile 45 yas
ve lzeri katilimcilar arasinda firma anomalisi algisinda
farklilik bulunmaktadir. 35-44 yas arasindaki katihmci-
lar, 18-24 yas ve 55 yas ve Uzeri katihmailar arasinda
firma anomalisi algisinda, 25-34 yas arasindaki kati-
hmcilar ile de giin ici anomalisi algisinda farklhklar
bulunmaktadir. Lisansistu egitim almis kisilerin fiyat
anomalisi algisi, lise ve lisans mezunu katilimcilarin fi-
yat anomalisi algisindan farklilik géstermektedir. Ozel
sektorde Ucretli olarak calisanlar ile kamuda Ucretli
olarak calisanlar, firma anomalisi ve fiyat anomalisi
hakkinda farkh gorislere sahiptirler.

Tablo 6 incelendiginde, yatirimcilarin hisse senedi
tecriibelerine ve hisse senedini ellerinde bulundur-
ma slrelerine gore fiyat anomalisi, firma anomalisi,
haftanin giini anomalisi ve glin ici anomalisi algisi
farkliik gostermektedir. bireysel yatirimcilarin me-
deni durumuna gore istatistiksel olarak anlamli bir
farkhlik gostermektedir. Firma anomalisi (F= 21,309,
p<0,05) ve fiyat anomalisi algisi (F= 14,410, p<0,05),
bireysel yatinmcilarin ellerinde bulundurduklar his-
se senedi sayisina gore farklilik gostermektedir. His-
se senedi portfoy degerine gore Firma anomalisi (F=
48,404, p<0,05) ve fiyat anomalisi (F= 51,648, p<0,05)
ve gun ici anomalisi algisi (F= 3,825, p<0,05) arasin-
da istatistiksel olarak anlamh farkhihk bulunmaktadir.
Ayrica menkul kiymet piyasalar hakkindaki bilgi di-
zeyine gore firma anomalisi, fiyat anomalisi ve hafta-
nin giint anomalisi algisi arasinda farklilik bulundugu
ileri strdlebilir.
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Tablo 6. : Yatinma Ozellikleri ile Anomali Algilarina iliskin Tek Yonlii Anova Testi

L. N Kareler Kareler
Degiskenler Boyutlar Varyansin Kaynagi Toplami df Ortalamasi F P
. = Gruplar Arasi 45,486 4 11,371
Firma Anomalisi Grup ici 323,536 450 719 15,816 ,000
] L Gruplar Arasi 50,959 4 12,740
Hisse Senedi Fiyat Anomalisi Grup Ici 259,504 | 451 575 22141 | ,000
Yatinm
Deneyimi - - Gruplar Arasi 15,425 4 3,856
Haftanin Gind Anomalisi Grupci 465,573 451 1032 3,736 ,005
L L. Gruplar Arasi 15,262 4 3,815
Gun Igi Anomalisi Grup ici 379,386 449 845 4,5161 ,001
] L Gruplar Arasi 22,034 5 4,407
Firma Anomalisi Grup ci 343,671 446 771 5,719 ,000
. . Gruplar Arasi 24,692 5 4,998
Hisse Senedini Fiyat Anomalisi Grup i 284,889 | 446 639 7825 | 000
Elde Tutma
Siresi - . Gruplar Arasi 13,183 5 2,637
Haftanin Guni Anomalisi Grup ki 465,484 446 1044 2,526 ,029
. = Gruplar Arasi 33,450 5 6,690
GUn Ici Anomalisi Grup ci 361,003 446 809 8,265 ,000
. = Gruplar Arasi 58,833 4 14,708
Elde Bulunan Firma Anomalisi Grup Ici 307,843 446 690 21,309 | ,000
Hisse Senedi
Sayisi . . Gruplar Arasi 35,334 4 8,833
Fiyat Anomalisi Grup ci 274007 247 613 14,410 ,000
) - Gruplar Arasi 65,137 2 32,569
Firma Anomalisi Grup i 303,454 451 673 48,404 ,000
Hisse Senedi
_— : - Gruplar Arasi 57,700 2 28,850
Portfoylf . Fiyat Anomalisi Grup ici 252,484 452 559 51,648 | ,000
Yatirim Degeri
L L Gruplar Arasi 6,596 2 3,298
Gun Igi Anomalisi Grup ci 388,047 450 862 3,825 ,023
Firma Anomalisi Gruplar Arasi 64,142 2 32,071 47,547 ,000
Grup ici 304,880 452 675
Menkul kiymet
piyasalari . . Gruplar Arasi 45,000 2 22,500
hakkindaki Fiyat Anomalisi Grup lci 265,463 453 586 38,395 | ,000
bilgi duizeyi
_— . Gruplar Arasi 6,421 2 3,210
Haftanin Guni Anomalisi Grup i 474577 453 1,048 3,064 ,048

Demografik faktorlere iliskin farkliigin kaynagini
bulmaya yonelik olarak Scheffe testi yapiimistir. Test
sonuclarina goére 6 yildan daha az hisse senedi alim-
satim deneyimi yatinmcilarin firma anomalisi algisi
7 yil ve lzeri deneyime sahip olan yatinmcilardan
farklihk gostermektedir. Fiyat anomalisi algisinda ise
1 yildan az deneyimi olan yatinmcilar ile 4 yil ve tzeri
deneyime sahip olan yatinmcilar arasinda istatistiksel
olarak anlamli farklilik bulunmaktadir. Hisse senedi
piyasalarinda 1yl ile 6 yil arasi tecriibeye sahip yati-
rimcilar giin i¢i anomalisini, 10 yil ve Gzeri deneyime
sahip yatinmcilardan farkl algilamaktadirlar. Bunun-

la beraber hisse senedi yatirim deneyimi ile haftanin
glini anomalisi arasinda anlamli bir farklilik bulun-
masina ragmen, farkliiginin hangi gruplar arasinda
bulundugu belirlenememistir.

Hisse senetlerini elde tutma stiresine gore ano-
mali algisinin hangi gruplar arasi farklilik gosterdigi
incelendiginde, 3 aydan kisa siireli yatinm yapan ka-
tilimcilarin, firma anomalisi ve fiyat anomalisini algisi
hisse senetlerini 7 yildan uzun sure elinde bulundu-
ran yatinmcilar ile, haftanini giinii anomalisi ve glin igi
anomalisi ise hisse senetlerini 7-11 ay arasinda elinde
tutan yatinmailar ile farklilik géstermektedir.
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Uc adet veya daha az hisse senedine sahip olan
bireysel yatirimailar firma anomalisini portfdyiinde
4 adet veya daha fazla hisse bulunduran yatirimcilar-
dan farkh algilamaktadirlar. Bununla beraber 16 adet
ve Uizeri hisse senedine sahip yatirnmcilar ile elinde 15
adetten az hisse senedi bulunan yatirimcilarin fiyat
anomalisi algisi farklilik gdstermektedir.

Yatinmcilar, yatinm tutarina gore portféy degeri
“10.000'ye kadar olan yatirimcilar, “10.001 - “50.000
arasinda olan yatinmcilar ve “50.001 ve {zeri olan
yatirrma sahip alan yatinmcilar olarak ¢ gruba ay-
rilmistir. Firma anomalisi ve fiyat anomalisi algisi her
Uc yatinmcr grubuna gore farkliik gostermektedir.
Bununla beraber giin ici anomalisi algisinda, portfoy
degeri "10.001 - "50.000 arasinda olan yatirimcilar ile
“50.001 ve Uzeri olan yatirimcilar arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir farklilik bulunmaktadir.

Menkul kiymet piyasalarindaki bilgi dizeyine si-
nirli olan yatirnmcilar, orta diizeyde olan yatinmcilar
ve ileri diizeyde olan yatirimcilarin firma anomalisi ve
fiyat anomalisi algisi farklilik gostermektedir. Bununla
beraber Menkul kiymet piyasalarindaki bilgi duizeyi
ile haftanin giini anomalisi arasinda anlamli bir fark-
lilik bulunmasina ragmen, farklihgmin hangi gruplar
arasinda bulundugu belirlenememistir.

SONUCLAR

1970’li yillarda ortaya atilan Etkin Piyasalar Hipo-
tezi (EPH), en genel tanimi ile hisse senedi fiyatlarinin
her zaman mevcut tiim bilgileri yansittigini ve yati-
rimcilarin rasyonel davrandigini belirtmektedir. Bu
durum, gelecekteki bilginin ve dolayisiyla fiyat degi-
simlerinin tahmin edilemez olmasi sonucunu dogur-
maktadir. Daha sonra yapilan ¢alismalarda, yatirnm-
alarin her zaman rasyonel davran(a)madigini, hisse
senedi fiyatlarinin belirlenmesinde psikolojik ve dav-
ranissal faktorlerin etkisinin oldugu ve hisse senedi
fiyatinin kismen de olsa tahmin edilebilecegi gorisu
ileri surtlmus ve etkin piyasalar hipotezinde sapma-
lar olup olmadigi irdelenmistir ve etkin piyasalar hi-
potezinden sapmalar anomali olarak ifade edilmistir
(Malkiel, 2003). Bu calismada, bireysel yatinmcilarin
hisse senedi piyasalarinda goriilen anomalilere ilis-
kin goruslerinin hangi boyutlar altinda toplandiginin
belirlenmesi ve yatinmcilarin ozellikleri ile anomali
algilari arasindaki iliskinin incelenmesi amacglanmistir.

Arastirma sonuclarina gore bireysel yatirimcilar his-
se senedi piyasalarinda gorilen anomalileri, firma ano-
malisi, fiyat anomalisi, haftanin giinii ve giin ici ano-
malisi olarak algilamaktadirlar. Literatlirde anomaliler,
takvim anomalisi, firma anomalisi ve fiyat anomalisi
olarak U¢ bashk altinda incelenmektedir. Yatirnmcilarin
anomali algilar Cross (1973), Gibbons ve Hess (1981) ve

Ariel'in (1987) calismalarinda belirttikleri takvim ano-
malisi ile, Reinganum (1982), Arbel ve Strabel (1982) ve
Merton’un (1987) firma anomalisi ile, De Bondt ve Tha-
le (1985), Jegadeesh ve Titman (1993), Madiha ve dig.
(2011) ve Barak'in (2008) savunduklari fiyat anomalisi
ile benzerlik gosterdigi gorilmektedir. Bu baglamda
arastirma sonugclarinin literattirle ortiistugu ileri stri-
lebilir. Bununla birlikte takvim anomalisinin haftanin
glind ve giin ici olarak daha kisa donemler halinde in-
celenmesi gerektigi goriisii savunulabilir. Ayrica takvim
dénemi uzadik¢a takvim anomalisinin fiyat anomali
olarak algilandig, fiyat anomalisinin ise firma anomalisi
olarak algilandigi sdylenebilir.

Galisma sonuclarina gore fiyat anomalisi algisi me-
deni durum, egitim ve meslege gore, firma anomalisi
algisiise yas egitim ve meslege gore farklilik gostermek-
tedir. Haftanin glinii anomalisi algisinda medeni durum
ve yasa gore farkhihk goralirken gin ici anomalisi al-
gisinda ise yalnizca yasa gore farkhlik bulunmaktadir.
Hisse senedi yatirimlarinin riskli yatinmlar olmasi ve fi-
nansal risk algisinin demografik 6zelliklere gére farkhlik
gostermesi (Sarag ve Kahyaoglu, 2011) yatirrmcilari ano-
mali algisinin farkhliginin nedeni olarak gésterilebilir.

Calisma sonucunda, firma, fiyat, haftanin glini ve
glin ici anomalileri algilari ile hisse senedi yatirim de-
neyimi ve hisse senedini elinde bulundurma siresi
arasinda anlamli farkhhklar bulunmustur. Ayrica fiyat
anomalisi algisi ile firma anomalisi algisi, yatirrmcinin
sahip oldugu hisse senedi sayisina, portfdy degerine
ve menkul kiymet piyasalar hakkindaki bilgi diizeyine
gore farklilik gostermektedir. Haftanin glinii anomalisi
algisinda menkul kiymet piyasalari hakkindaki bilgi di-
zeyine gore farklilik gorilirken giin ici anomalisi algi-
sinda ise portfoy degerine gore farkhlik bulunmaktadir.
Diger bir ifade ile hisse senedi piyasalarinda deneyimi
az olan yatinmailar ile deneyimli yatinmailarin, kisa su-
reli yatinmailar ile uzun dénemli yatinmcilarin, sinirh
bilgiye sahip yatirmcilar ile ileri diizey bilgi sahibi ya-
tirrmcilarin anomali algisi farklik géstermektedir. Ayrica
elinde az sayida hisse bulunduran yatirimcilar ile ok
sayida hisse senedi bulunduran yatinmcilarin, portfoy
degeri dusiik olan yatirmcilar ile portfdy degeri orta
ve yiksek olan yatirrmcilarin anomali algilar arasinda
farkhhk bulunmaktadir. Bu farkhliklarin bilissel celiski,
pisman olma gibi duygusal faktérlerden ve/veya inanc-
ta 1srarcilik, zaman degiskenli tercihler, optimizm, asina
olma, asiri gliven vb. bilissel 6nyargilardan kaynaklan-
dig1 6ne surdilebilir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgular ve kullani-
lan 6lcekler bu alanda yapilacak calismalara katki sag-
layacaktir. ilerde yapilacak calismalar icin arastirmaci-
lara, farkli hisse senedi piyasalarinda islem yapilan ya-
tinmcilan kapsayan arastirmalar yapilmasi dnerilebilir.
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