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0z: Piyasa fiyatlarinin rassal meydana geldigini ve énceden belirlenen trendlerin finansal enstriimanlarin
fiyatlarin1 tahminlemede yetersiz kaldigini1 savunan Etkin Piyasalar Hipotezi, Eugene Fama tarafindan ileri
striilen geleneksel bir teoridir. Diger taraftan, piyasa fiyatlarinin c¢esitli olay ve durumdan etkilendigini ve
bireyin ¢esitli yontemler aracilifiyla bazi giinlerde anormal getiri elde etme imkanina sahip oldugunu savunan
davranigsal finans yaklasimi ise, Etkin Piyasalar Hipotezi ile ayni paydada bulusmamaktadir. Yatirimciy:
irrasyonel olarak ele alan davranissal finans, yatirimcinin 6zel bir giin, ay, olay ve hatta astroloji olaylarindan
etkilendigini ve bu gibi durumlarin beklenen getiri diizeyinde sapmalara neden olabilecegini savunmaktadir.
Astrolojik bir olay olan Merkiir Retrosu ise gezegenin geri harekette olmasidir. Bu kapsamda ¢alismada,
02.01.2008-02.12.2021 doneminde meydana gelen Merkir Retro’sunun BRICS ve Tirkiye'ye ait gosterge
endeksleri iizerine olasi etkisi incelenmistir. Ama¢ dogrultusunda, belirlenen dénemde Merkiir Retro’sunun
olustugu 672 giine ait veriler EGARCH modeli ile analiz edilmis ve elde edilen analiz bulgular1 neticesinde,
belirlenen déonemlerde Merkiir Retro’sunun Cin ve Giiney Afrika gosterge Endeksleri lizerinde pozitif, Tiirkiye,
Brezilya, Rusya ve Hindistan gosterge Endeksleri lizerinde ise istatistiksel olarak anlamlilik icermeyen negatif
etkisi oldugu goriilmiistiir. Bu dogrultuda, BRICS ve BIST 100 Endeksi'nin zayif formda etkin bir piyasa oldugu
ve Merkiir Retrosu’nun bu endeksler i¢in bir anomali olmadig: tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Astroloji, Davranissal Finans, Merkiir Retrosu.

Abstract: The Efficient Market Hypothesis, which argues that market prices occur randomly and that
predetermined trends are insufficient to predict the prices of financial instruments, is a traditional theory put
forward by Eugene Fama. On the other hand, the behavioral finance approach, which argues that market prices
are affected by various events and situations, and that the individual has the opportunity to earn abnormal
returns on some days through various methods, does not meet with the Efficient Markets Hypothesis.
Behavioral finance, which treats the investor as irrational, argues that the investor is affected by a special day,
month, event and even astrological events, and such situations may cause deviations in the expected return
level. An astrological event, Mercury Retrograde, is when the planet is retrograde. In this context, the possible
effect of Mercury Retrograde, which occurred in the period of 02.01.2008-02.12.2021, on the index indices of
BRICS and Turkey was examined. In line with the purpose, the data of 672 days when Mercury Retrograde
occurred in the specified period were analyzed with the EGARCH model and as a result of the analysis findings,
the indicator indices of Turkey, Brazil, Russia and India were positive on the Chinese and South African indicator
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Indices of the Mercury Retrograde in the determined periods. On the other hand, it was observed that there was
a negative effect that was not statistically significant. Accordingly, it has been determined that the BRICS and
BIST 100 Index are weakly efficient markets and Mercury Retrograde is not an anomaly for these indices.

Keywords: Financial Astrology, Behavioral Finance, Mercury Retrograde.

GIRIS
Finansal piyasalarin etkin oldugunu ve bu etkinligin de kendi arasinda ii¢ forma (zayif form-yar1
glcli form-gii¢lii form) ayrildigini ileri stiren Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), yatirimcilarin herhangi bir
sekilde anormal getiri elde etme firsatina sahip olmadigini kabul etmektedir (Fama, 1970). Yatirimcilari
fayda maksimizasyonunu saglayabilen bireyler olarak varsayan bu teoriye gore, menkul kiymet
hareketleri her zaman rasyonel verilere dayanir. Bu sebeple, beklenen getiriden sapma olarak ifade
edilen anomalilerin varligini reddeder.

Bireylerin irrasyonel oldugunu ve anlik psikoloji ile hareket ettigini kabul eden davranissal finans
ise Etkin Piyasalar Hipotezi'nin karsisinda yer alan ve psikoloji, sosyoloji ve finans bilimlerinin ortak
siizgecinden gecen ve tarihi ¢ok eskilere dayanmayan bir finans dalidir. Insanin pek ¢ok olay veya
durumdan soyutlanamadigini ve dolayisiyla yatirim karari alirken de psikolojisine yenik diiserek,
rasyonel olmayan kararlar aldigin1 iddia eder. Davranissal finans, EPH’nin yok saydig1 ‘normaliistii
getiri’ olarak tabir edilen anomalilerin varligini1 kabul ederek, haftanin giinii, ay déniimi, hava durumu
ve hatta astroloji olaylarinin menkul kiymet yatirimcisini etkiledigini varsayar. Giines sistemi ve ayin
evreleri gibi astrolojik hareketlerin insan psikolojisini etkiledigi astroloji biliminde kabul gérmiis bir
gercektir. Ayrica gezegen gerilemesi olarak ifade edilen Retro hareketlerinin de giinliik yasami sekteye
ugratacak hem fiziksel hem de psikolojik olaylara neden oldugu arastirmacilar tarafindan
aciklanmaktadir. Bu durum ¢alismanin ¢ikis noktasini olusturarak, Merkiir Retro glinlerinin yatirimcilar
lizerinde olasi etkisi arastirilmistir.

Merkiir Retro’su diger bir ifade ile gerileme, gezegenin geri harekette olmasi ve yoriingesinde
yavaslamasi durumudur. Retro déneminde olan bir gezegen, Diinya’dan bakildiginda geriye gidiyor gibi
gorintr fakat astrolojik olarak yerinde sayma ve dinlenme durumundadir. Senede iki, li¢ veya dort defa
goriilen Merkir Retro hareketi, yonettigi alan ve aktivitelerin iyi calisamaz duruma gelmesinde neden
olabilir. Pek ¢ok kargasanin yasanmasina sebep olan Merkiir Retrosu, iletisim gezegeni olmasindan
kaynakli, insan hayatinda 6nemli rol oynar. [letisimin yani sira, haberlesme, diisiince, teknoloji, yazma,
ticaret, seyahat, kitap, reklam, senaryo ve yazili kaynaklar tizerinde de etkisi oldugu goériiliir. Dolayisiyla
bu gerileme doéneminde sik sik iletisim kopukluklar1 ve aksakliklar, yanlis anlasilmalar, teknolojik
aletlerde sorunlar ve bilgilerde sorun ¢ikabilir. Diger taraftan, insan hayatindaki karisikliga son vermek
icin Merkiir Retro’su miikemmel bir zaman da olabilir (Milliyet, 2022).

Finansal astroloji, finans piyasalarinda meydana gelen fiyat hareketlerini ve kisa-orta-uzun vadeli
dongiileri belirleyerek, gelecege yonelik tahminleme yapabilmeye odakli bir astroloji bransidir.
Gokytiziindeki hareketliligin ve gezegen dongllerinin ekonomi piyasalarini nasil etkiledigini inceler
(Eksantrik ilimler, 2022). Finansal astroloji dahilinde, Merkiir Retro déneminde yatirimcinin yatirim
kararlarinda irrasyonel, verimsiz ve ikilem durumuyla isaretlenmis olma egiliminde oldugu ima
edilmekte ve verimsiz yatirim kararlarindan kaynaklanan bir risk artisina neden olarak, piyasa
getirilerinde yiiksek oynakligin sebebi olarak da gortlebilmektedir (Mahendra vd., 2021).

Bu kapsamda calismanin amaci, BRICS ve Tiirkiye'ye ait benchmark endeksleri lizerinde Merkiir
Retro’sunun 02.01.2008/02.12.2021 ddnemi i¢in olas1 etkisini ortaya koymaktir. Bu dogrultuda, ilk
olarak Etkin Piyasalar Hipotezi ve davranissal finans ve Merkiir Retrosu ile ilgili teorik bilgiler
aciklanmaktadir. Devaminda, literatiir taramasina yer verilmekte ve calismaya dair metodoloji, veri seti
ve analiz bulgulari ifade edilmektedir. Calisma 6zellikle yerli finans literatiirtine farkli bir bakis sunarak,
ilgili boslugu doldurmaktadir.

ETKIN PiYASALAR HiPOTEZI (EPH) VE DAVRANISSAL FINANS

Bireyin karar verme siirecinde her zaman rasyonel davranis sergiledigini ileri siiren geleneksel
finans, finansal ortamlarin, hata yapmaya a¢ik olmayan, daima akil ve mantik cercevesinden hareket
eden ‘homoeconomicus’ tarafindan olustugunu ileri siirmektedir. Ayrica bu bireylerin, mevcut herhangi
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bir bilgiye sinirsiz islem gilicli uygulayarak, miilkemmel kararlar aldig1 geleneksel finans teorilerinin
temel dayanak noktasini olusturmaktadir (Bloomfield, 2010).

Rasyonel insan1 odak noktasina koyan bu teoriler, insanin, finansal varlik fiyatlarini gelecekte
beklenen nakit akislarinin bugiinkii degerine esitlemeye zorladigini ve duygularindan ve hislerinden
arindirilmis bir varlik olarak gérmektedir (Baker ve Wurgler, 2001). Geleneksel finans1 daha net bir
sekilde ortaya koymak i¢in zamanla pek ¢ok teori ileri siiriilmiis ve kabul gormiistiir. Geleneksel finans
teorilerinden bir tanesi olan Etkin Piyasalar Hipotezi de bireyi rasyonel olarak kabul etmekte ve
irrasyonel davranislari reddetmektedir.

Rassal Yiiriiylis (random walk) Modeli'ne dayanan Etkin Piyasalar Hipotezi E. Fama tarafindan
ortaya atilarak, piyasada fiyatlarin rassal bir sekilde olustugunu varsaymaktadir (Fama, 1965, s. 34).
Rassal bir sekilde olusan fiyatlarin varligi veya yoklugu EPH'in test edilmesinde nihai bir 6nem arz
etmektedir. Clinkii hisse senedi getirilerinin rassal yliriiylis sergilemesi EPH'1n bir sonucu olarak
goriilmektedir. Farkli bir anlatimla, kamuya sunulan tiim bilgiler g6z dniine alindiginda, hisse senedi
fiyatlar1 tahminlenemeyen davranislar sergilemektedir (Ojah ve Karemera, 1999).

Hisse senedi fiyatlarin daima mevcut bilgiyi tam olarak yansittig1 piyasalar ‘etkin piyasa’ olarak
tanimlayan Fama, bu piyasada ideal fiyatin kaynak tahsisi icin her zaman dogru sinyallerin verildigini
savunur. Bu dogrultuda, Etkin Piyasalar Hipotezi, biitiin fiyatlarin piyasaya eksiksiz olarak yansidigini
kabul etmekte ve geleneksel finans teorilerinin 6nemli bir teorisi olarak kabul edilmektedir (Fama,
1970). Ayrica EPH diger geleneksel finans teorilerinden bir noktada ayrismaktadir. Diger geleneksel
finans teorileri tim yatirimcilarin rasyonel oldugunu varsayarken, EPH sadece piyasalarin rasyonel
oldugunu kabul eder. Ayrica bu teori, piyasalarin gelecege iliskin tarafsiz tahminler yaptigini varsayar
ve piyasalarin gelecegi tahminleyebilecegi diislincesini reddeder (Ritter, 2003).

Mevcut bilgilerin tiim fiyatlara yansimasini ‘etkin piyasa’ olarak ifade eden Fama’'nin varsayimi
karsisinda, piyasalar arasinda bilgi kiimesinden kaynakli bazi yatirimcilarin, birtakim teknikler
aracilifiyla anormal getiri elde etme imkanina sahip olabildigi yer almistir. Bu nedenle piyasa etkinligi
li¢ ayr1 formda incelenmistir. Bunlar; zayif form, yari-giiclii form ve giiclii form, seklinde agiklanmistir.
Zayif form piyasa etkinliginin baslangi¢c olarak kabul edilmekte ve ge¢mis fiyat hareketlerindeki tim
bilgilerin gelecekteki fiyatlara kendiliginden kabul edilir. Bu nedenle zayif formda etkin bir piyasada
gecmis fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak normaliistii bir getiri elde etme imkam yoktur. Yari-giiclii
formda etkin piyasada hem gecmis fiyat hareketlerine yonelik bilgilerin hem de halka sunulan bilgilerin
hisse senedi fiyatlarina yansidigini varsayilir. EPH’'nin son formu olan gii¢lii formda ise, gecmis fiyat
hareketleri ve kamuya agik bilgilerin yani sira, sadece sirket ¢alisanlarinin sahip oldugu bilgilerin de
anlik olarak cari fiyatlara yansidigi ileri siiriiliir (Fama, 1970).

1970’lerde EPH, akademik ¢evrelerde hakimiyetinin zirvesine ulasarak, yeni bir fikir olmanin ilk
coskusunu yasamis ve iktisat teorisindeki rasyonel beklentiler devrimindeki ilgi odagini tlzerine
¢ekmistir. Teorinin savundugu, spekiilatif varlik fiyatlarinin daima temel degerler hakkindaki en iyi
bilgiyi icerdigi ve fiyatlarin sadece rasyonel bilgiler sebebiyle degistigi fikri, donemin teorik egilimleri
ile biitlinlesmistir (Shiller, 2003). Fakat davranissal finansin var olmaya baslamasi ve iizerine pek ¢ok
arastirmaci tarafindan calismalar yapilmasi, EPH'In popiilerligini azaltmis ve zit bir goriis sunan
davranissal finansin karsisinda yer alan bir teori olarak finans literatiiriinde ki yerini almistir.

EPH ile keskin bir celiski icerisinde yer alan davranissal finans, psikolojik ve sosyolojik faktorlerin
finansal piyasalar lizerinde nasil bir etki meydana getirdigini inceler. Baska bir anlatimla, davranissal
finans, sosyoloji ve psikoloji dahil olmak lizere daha genis bir sosyal bilim perspektifinden davranigsal
finans, bireyin hem giinliik hayatta hem de finansal piyasalarda irrasyonel davranis sergiledigini
savunmaktadir (Bhatt ve Chauhan, 2014). Davranissal finansa dair yapilan incelemelerde geleneksel
finans 6nemli bir yapitasidir (Shiller, 2003). Bu dogrultuda, geleneksel finans teorilerinden bir tanesi
olan Beklenen Fayda Teorisi'ne (BFT) elestirel bir bakis acisi, Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan
ileri stirtilen "Beklenti Teorisi: Risk Altinda Karar Verme Analizi" (Prospect Theory: An Analysis of
Decision Under Risk) calisma ile getirilmis ve EPH’a zit bir goriis sunulmustur. Beklenti teorisi ile
bireylerin risk ve belirsizlik karsisinda duygularindan etkilendigi ve psikolojik faktorleri gormezlikten
gelemedigi ifade edilmektedir. Farkli bir anlatimla bu teori, bireylerin kesin kazang¢ s6z konusu
oldugunda riskten kacindigini kesin kayip soz konusu oldugunda ise riske katlandigini savunmaktadir
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(Kahneman ve Tversky, 1979). Ayrica Kahneman ve Tversky'nin kaleme alarak, 2002 yilinda Nobel
Ekonomi Odiili'ne layik goriilen "Hiz ve Yavas Diisiinme" (Fast and Slow Thinking) adli kitap
davranissal finansin popiileritesini artirmis ve temellerini saglamlastirmistir (Kahneman ve Tversky,
2018).

Insanlarin daima rasyonel kararlar aldigin1 ve kendi fayda maksimizasyonunu sagladigini
savunan geleneksel finans teorileri bazi sorularin cevaplarini vermede yetersiz kalmaktadir. S6z konusu
sorular asagida verilmektedir (Bikas vd., 2013):

+ Yatirimcilar nasil islem yaparlar?

% Yatirimcilar neden islem yaparlar?

+ Herhangi bir riske bagl olarak hisse senedi getirileri ni¢in farkhilik arz eder?
+ Yatirimcilar portfoy olustururken nasil hareket ederler?

Yatirimcilari/bireyleri akil ve mantik cercevesinde ele alan geleneksel finans teorileri yukarida
siralanan sorular aciklarken bazi giicliiklerle karsilasmaktadir. Ornegin, geleneksel finans teorilerine
gore, herhangi bir olay, durum, giin ve tarihlerde yatirimcilarin beklenen getirilerinde herhangi bir
sapma olmayacag1 ve olusabilecek sapma karsisinda da piyasanin kendiliginden miidahale edecegi ve
sapmanin ortadan kalkacagl ifade edilir. Fakat yapilan calismalar bireylerin yatirim karari1 alirken pek
cok psikolojik faktor, olay, giin ve hatta doga olaylarindan bile etkilendigini ortaya koymaktadir.
Geleneksel finans teorilerinin cevaplayamadigi bu durum, davranissal finans temelinde anomali olarak
adlandirilmakta ve beklenen getiriden sapma olarak ifade edilmektedir. Bu kapsamda, bireylerin
ozellikle sosyal hayatini derinden etkiledigine inanilan astroloji olaylarinin yatirim karari alan yatirimei
psikolojisini de etkiledigi 6ngoriilmektedir.

MERKUR RETROSU

Astronomik bir bakis agisindan, Retro (gerileme) donemi, gezegenlerin Giines'in etrafinda
yoriingede dolanirken farkli goreli hizlarinin bir yan etkisi olarak, yalnizca Diinya iizerindeki bakis
acisinda meydana gelen belirgin bir fenomendir. Bu dogrultuda Merkiir Retrosu, astrolojide, Merkiir
gezegeninin gecici olarak normal seyrini tersine cevirip zodyak boyunca geriye dogru hareket ettigi
zaman periyodik olarak meydana gelen bir fenomene atifta bulunmak icin kullanilan bir deyimdir. Baska
bir deyisle, Merkiir Diinya'ya bakis agisinda zodyakta yavasliyor ve geriye dogru hareket etmeye
bashiyor gibi goriiniiyor fakat gercekte hem Merkir hem de Diinya hala Giines etrafindaki
yoriingelerinde ilerliyorlar. Bu durumu kavramsallastirmak icin kullanilan yaygin bir benzetme, yolda
giden bir arabadayken ayn1 yonde ama daha yavas bir hizda giden baska bir arabay: gectiginizde ne
oldugunu hayal etmektir. Daha hizl hareket eden arabanin igindeki bakis aginizdan, daha yavas hareket
eden araba, siz onu gecerken geriye dogru hareket etmeye baslamis gibi goriinebilir ancak aslinda hala
ileriye dogru hareket etmektedir. Merkiir Retro dénemleri de benzer sekilde islemektedir (Astrology
Dictionary, 2022).

Q ilerleme —
Q istasyon
Gerileme Gerilemesi
Dogrudan g g Q
istasyon

? Tekrar ilerleme  =—»

Sekil 1. Merkiir retrosu

Kaynak: Astrology Dictionary, 2022 (Erisim adresi: (https://theastrologydictionary.com/m/mercury-
retrograde/, Erisim tarihi: 03.02.2022)
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Sekil 1'de de ifade edildigi gibi Merkiir Retro donemi, Merkiir'iin yavaslamasi ve gerileme
doéneminin baslangici olan gerilemeye baslamasiyla baslar. Donem, Merkiir tekrar yavasladiginda ve
istasyonlara yonlenmesiyle sona erer. Bu baglamda, "ileri" veya "dogrudan" hareket etmek, diger
gezegenlerin normalde izledigi zodyak boyunca ayn1 yonde hareket etmeyi icerir.

Giines sistemindeki gezegenler, Diinya'dan bakildiginda yilin belirli zamanlarinda sistemdeki
diger gezegenlerin tersine hareket ediyormus gibi goriiniir. Merkiir Retrosu, Merkiir bu sekilde
gozlemlendiginde meydana gelir. Retro, gezegenin hareketinin goriiniimiinii ifade eder ve ilerleme
hareketinin karsitidir. Bununla birlikte, gezegen hareketinin yonii asla degismez, sadece Diinya'nin
glinese ve diger gezegenlere gére konumunun degismesinden kaynaklanan harekette bir degisiklik
gorinimi vardir. Merkiir Retrosu yilda ti¢ veya dort kez meydana gelen ve her seferinde yaklasik {i¢
hafta siiren; sosyal bir nitelik kazanmis, gozlemlenebilir bir astronomik fenomendir (Crockford, 2018).
Merkiir her yil geri giden tek gezegen degildir. Diger tiim gezegenlerin de gerileme dénemleri vardir.
Fakat Merkiir Retrosu kismen daha sik meydana geldigi icin daha iyi bilinme egilimindedir (Astrology
Dictionary, 2022).

Bat1 astrolojisinde, Retro dénemleri genellikle geri giden bir gezegenin anlamlari icin olagandisi
veya sorunlu zamanlari simgeliyor olarak kabul edilir. Merkiir tipik olarak iletisim, medya, seyahat ve
teknoloji ile iligkilidir. Gerileme dénemi, Merkiir'iin tipik hareketinde bir sapma veya anormallik olarak
goriildiigiinden, bu dénemler, Merkiir ile ilgili seylerle ilgili olarak sapmalarin veya anormalliklerin
oldugu zamanlarla ¢akisiyor olarak goriiliir. Boylece bu donem, iletisimsizlik, seyahat gecikmeleri veya
teknolojik snafus gibi seylerle iliskilendirilir (Astrology Dictionary, 2022). Astroloji, “yeni cagin
Mekkesi” olarak taninan kiiglik bir kasaba olan Sedona'da giinliik s6ylemde yayginlik kazanan bir
bilimdir. Tropikal astrolojik harita olarak da bilinen Batililara gore, insanlarin glines bur¢larini, bircok
durumda ay burclarini ve yiikselen burclarini bilmeleri yaygindir. Merkiir Retro’su ile ilgili yorumlar,
hikayeler ve sakalar yil boyunca astronomik olarak Merkiir geri harekette olsun ya da olmasin
stiregelmektedir. Aslinda Merkiir Retrosu gezegenin gergcek konumunu yansitan bir yorum degildir; o
bir kisinin “kétii bir giin gecirdigini” veya “yatagin ters tarafindan” uyandigini sdéylemeye benzer genel
bir talihsizlik duygusunu ifade eden yorumdur (Ivakhiv, 2001).

Daha genis anlamda Merkiir Retro donemleri, diizenli iletisim akisindaki aksakliklarla
cakismasiyla tnlidir ve bu durum da istenmeyen aciklamalar, yanlis hesaplamalar, yeniden
yapilanmalar, gecikmeler, teknoloji, program, trafik vb. ile ilgili sorunlara neden olur. Bu dogrultuda,
Merkiir Retro donemi, Merkiir'iin geriye dogru hareket etmesini ve zodyakin daha énce gectigi bir
boliimiint tekrar ziyaret etmesini icerdiginden, bu dénemlerin bazen tekrar gézden gecirmeyi ve
gecmisten gelen seyleri yeniden diisiinmeyi icerdigi kabul edilir (Astrology Dictionary, 2022).

Amerika Birlesik Devletleri'nde Ekim 2013'te ulusal saghk sigortasi degisim web sitesinin
lansmani, Akrep'te bir Merkiir gerilemesi sirasinda gerceklesmis ve ciddi teknolojik sorunlarla
golgelenmistir. Web sitesi lansmani, Merkiir'tin 1 Ekim'de gerileme 6ncesi golge donemine girmesiyle
gerceklesmis ve teknik sorunlarin kotiilesmesi ile Baskan Obama, Merkiir'iin gercekte oldugu giin olan
21 Ekim'de dogrudan bir basin toplantisinda bu durum ile ilgilenmek zorunda kalmistir. Web sitesiyle
ilgili sorunlar Merkiir konuslandiktan ve golge donemini tamamladiktan sonra ¢oziilmiistiir. Merkiir
Retro’sundan kaynaklandigi diisiiniilen bir baska olay ise su sekilde ifade edilmektedir; 6 Aralik 2017'de
Patreon web sitesi, kullanicilari i¢in iicretlerin yapilandirilma seklini degistirme planlarini duyurdu. Bu
duyuru, Merkiir'iin Satiirn'de geri harekette konumlanmasindan 3 giin sonra yapildi. Duyuru, web sitesi
kullanicilari tarafindan yaygin bir muhalefetle karsilandi ve sonunda 13 Aralik'ta Patreon, dnceki plan
geri cektiklerini ve artik iicret yapisim degistirmeyeceklerini acikladi: “Biz berbat ettik. Uzgiiniiz ve
tcret degisikligini yayinlamiyoruz." Geri doniisiin duyurusu, Merkiir Retro dongiisiiniin orta noktasi
olan Glines-Merkiir kavusumunun ertesi giinii gelmistir (Astrology Dictionary, 2022).

Benzer sekilde, uzay ve ytkselis ile ilgili bir konferans sirasinda, organizatorleri bir wifi sinyali
icin cep telefonlarina bagimli birakan, islemleri ¢evrimigi olarak ileten canli yayinla ilgili teknik
zorluklar, Merkiir Retrosu’na atfedilmistir. Siddetli muson yagmurlar ve gok giiriiltiilii firtinalar, yolda
kafa kafaya ¢arpisma ve bir bahge sandalyesine gizlenen zehirli kahverengi bir miinzevi 6riimcek ile
karsilasma iceren bir haftanin sonunda Merkiir gerilemesinin diinyevi olaylar iizerinde olumsuz bir
etkisi oldugunu ima edilir. Sedona’da bulunan bir kasabadaki merkezi kahve diikkanindaki bir barista,
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kendilerine sadece kahve ve meyve suyu ikram edildigi bir giinii “gercek bir Merkiir Retro giinii” olarak
tanimlamaktadir (Crockford, 2018).

Finansal astroloji, astroloji bilgisinin ekonomik olaylarla calisilmasini ve uygulanmasini iceren,
gok cisimlerinin hareketi, ay tutulmasi, giines tutulmasi, geriye doniik hareket gibi astrolojinin
perspektifiyle ilgili olaylar iliskilendirmeyi icerir ve astroekonomi olarak birbirinin yerine kullanilabilir
(Mahendra, Mohantly ve Sudalaimuthu, 2021). Diger bir anlatimla, finansal astroloji, gezegen
hareketlerinin finansal enstriimanlar tizerindeki etkisini matematiksel veriler 1s181nda inceleyen fakat
bilimsel olarak isimlendirilmeyen bir teknik analiz yontemidir (Bayhan, 2020).

Giinesin ve diger gezegenlerin kiitle ¢ekim etkisinden devaml suretle etkilenen Diinya’ya her
saniye trilyonlarca partiikil, glines riizgari olarak tabir edilen uzaydaki riizgarlar vasitasiyla tasinir. Bu
etkilere ise manyetosferi ile Diinya tepki verir. Dolayisiyla, Diinya’'nin verdigi bu tepki de farkli manyetik
alanlara sahip olan her bir insani ayr1 ayr1 ruhsal, fiziksel ve zihinsel olarak etkiler. Kisiligi ve i¢cinde
bulunulan ruh halini etkileyen gezegen hareketleri ise, kitlelerin psikolojisinde degisimler meydana
getirir. Bu nedenle, finansal piyasa trendlerini tayin eden panik, korku, aggozliiliik, iyimserlik gibi
birbirine zit kavramlarin astronomik ve astrolojik degiskenlerin piyasa trend degisimlerini
tahminlemede kullanilmasi yaygin olarak goriiliir (Anapara, 2022).

Astrolojinin derin varsayimlari, gezegenler gibi farkli gok cisimlerinin degisen frekanslarda astral
enerji yaydigl ve dolayisiyla insan davranisinin ¢esitli yonlerini etkiledigi gercegi etrafinda doner
(Williams 1984). Gok cisimlerinin bireylerin ruhunu etkiledigi sdylenir ve bireysel davranislarin
gezegenlerin hareketi izlenerek tahmin edilebildigi 6ngoriiliir. Ay- Giines dongiisiintin etkisi ve diger
gok cisimlerinin hareketi arasindaki iliski ¢esitli sektdrlerin hisse senedi getirileri ve performansindaki
asimetri veya oynakliga neden olmaktadir. (Dichev ve Janes, 2001) Bu sebeple teknik analize benzer
astroloji kullanan yatirimcilarin, astroloji kullanmayanlara gore nispeten diisiik riskle daha fazla para
kazanabilecekleri sonucuna varilmistir. Baska bir anlatimla, Gilines’in, Ay’in ve diger gok cisimlerinin
hareketinin insan ruh hali ve davranisi iizerindeKki iliskisinin varlig1 aciktir, bu nedenle astrolojiyi borsa
egilimlerini tahmin etmek i¢in ileriye doniik bir arag olarak gdsterir (Bonner ve Rajiva, 2007).

Finans sektoriinde veya piyasada olaylarin meydana gelmesi ile gezegenlerin vb. finansal
astrolojinin etkisini yargilamak i¢in cok 6nemli kabul edilen gezegenler, 'Chhaya Grah', diger bir ifade
ile 'Rahu’ ve 'Ketu' ile paralel olarak Jiipiter, Satiirn ve Merkiir'diir. Ay déngiisii, tutulma ve farkh gok
cisimlerinin hareketi Vedik astrolojide biiyiik 6nem tasir ve benzersiz bir olayin veya insan yasaminin
ozelliginin gerceklesmesine isaret eder. Ayrica, gezegenin gerileme hareketi, bir gezegenin normal veya
tanimlanmis yolunun tersi olan yoriingesinde geriye dogru hareket ediyormus gibi gériindiigii, geriye
dogru olmayan harekete dogrudan dénem olarak atifta bulunulan optik bir yanilsamadir. Merkiir, Retro
doneminde, kitleler arasinda kafa karisikliginin ve yanlis iletisimin varligina isaret eder; dolayisiyla
yatirimcilarin yatirim davranislarini sekillendirmede belirleyici bir rol oynar ve onlar1 mantiksiz
davranislar sergilemeye yoneltir. Bu sebeple, Merkiir Retro déneminde, yatirimcilarin yatirim kararlari
irrasyonel, verimsiz ve ikilem durumuyla isaretlenmis olma egiliminde oldugu ima edilmekte ve
verimsiz yatirim kararlarindan kaynaklanan bir risk artisina neden olarak, piyasa getirilerinde ytliksek
oynakligin sebebi olarak da goriilebilmektedir (Mahendra vd., 2021).

LITERATUR TARAMASI

Choudhry (2001) I. Diinya Savasi doneminde Almanya, Birlesik Krallik ve ABD'nin ortalama hisse
senedi getirilerindeki yilin ay1 etkisi be Ocak ay1 etkisi anormalliklerini arastirmistir. Ampirik arastirma,
dogrusal olmayan bir GARCH-t modeli ve aylik getiriler kullanilarak yapilmistir. Elde edilen sonuglar,
Birlesik Krallik ve ABD getirileri iizerinde Ocak ay1 etkisinin ve yilin ay1 etkisinin kanitin1 sunarken,
Almanya getirileri yilin ay etkisini gostermis fakat Ocak ay1 etkisinin varligini gostermemistir.

Murgea (2016) tarafindan yapilan ¢alismada ABD sermaye piyasasi tizerindeki Merkiir Retro
etkisi degerlendirilmektedir. Calismanin ana bulgular, astrolojik teorilerin varsayimlariyla tutarsizlik
gostermis ve piyasa oynakligini tahmin edilenin tam tersi anlamda degistirebilecegi fikriyle tutarli olan
Merkiir gerileme donemlerinde diistik getiri oynaklig tespit edilmistir.

126 | F.Konak, E.Ozkahveci Finansal Astroloji : Merkiir Retrosu Finansal Piyasalart...



Thach ve Diep (2019) Merkiir Retro’su olgusunun ve haftanin giinleri etkisinin (Pazartesi)
Vietnam borsa getirileri Uizerindeki etkisini analiz etmislerdir. 2002-2017 d6énemi i¢cin Ho Chi Minh
Sehri Menkul Kiymetler Borsasi (HOSE) tarafindan toplanan VN-Index'in giinliik kapanis fiyati
verileriyle, AR(1)-TGARCH(1,1) modelini normal dagilim, Student's-t dagilimi ve Genellestirilmis Hata
Dagilimi (GED) altinda tahmin etmislerdir. Calisma sonucunda, Vietnam Borsasi’'nda Merkiir Retro’su
fenomeninden herhangi bir etki bulunmamis ancak Pazartesi etkisinin mevcut oldugu teyit edilmistir.
Ayrica, gelecekteki piyasa getirilerinin oynaklig), ge¢misteki getirilerin oynaklig1 ve Vietnam hisse
senedi piyasasi getirilerinin oynaklig1 iizerinde 6nemli etkisi olan olumsuz soklar ile tahmin edilebildigi
gorilmistir.

Mahendra vd., (2020) tarafindan yapilan ¢calismada, Merkiir Retrosu'nun Nifty50 ve BSE Sensex
tizerindeki etkisi arastirillmistir. Bloomberg'den 1998'den 2018'e kadar Nifty50 ve BSE Sensex'ten
glnliik kapanis bazinda alinan ikincil verileri kullanilarak, calisma, piyasa getirilerindeki kaldirac¢
etkisini ve Merkiir gerileme hareketinin piyasa getirileri ilizerindeki etkisini incelemek icin EGARCH
(1,1) modelleri kullanilmistir. Analiz neticesinde, Hindistan hisse senedi endekslerinin Merkiir'iin geri
hareketi sirasinda asimetrinin veya kaldira¢ etkisinin varligini ve Merkiir'iin gerileme hareketinin
piyasa getirileri lizerindeki olumlu etkisini gozlemledigi sonucuna ulasilmistir. Calisma sonucunda,
piyasa anomalisini tesvik eden Merkiir gerileme hareketinin etkisi altinda, Hint hisse senedi
endekslerindeki davranissal yanlhlik tizerindeki etkisi vurgulanmistir.

VERI SETi, YONTEM VE BULGULARIN DEGERLENDiRiLMESi

Calismanin bu boéllimiinde arastirmanin amaci kapsaminda olusturulan veri seti, arastirmada
kullanilan ekonometrik yontem ve arastirma sonucunda elde edilen bulgularin degerlendirilmesine yer
verilmistir.

Veri Seti

BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Gliney Afrika Cumhuriyeti) ilk olarak 2009 yilinda BRIC
olarak Rusya’da bir araya gelmistir ve 2011 yilinda bu dért iilkenin arasina besinci tlilke olarak Giiney
Afrika dahil olmustur. Boylece BRIC ismi, BRICS olarak degistirilmistir. Bu birligin amaci, ekonomik ve
siyasi anlamda 6nemli bir potansiyele sahip bes iilkenin diinya siyasetinde daha fazla s6z sahibi
olabilmesidir. Bati merkezli diinya siyaseti ve ekonomisine yeni bir alternatif meydana getirmek
amaglanan bir diger olgudur. BRICS {ilkeleri, sahip oldugu potansiyel sayesinde diinya ekonomisinin
yaklasik %25ni, diinya niifusunun ise %42‘sini olusturmaktadir. Diinyadaki maden rezervlerinin
ise %60’1na sahip durumdadir. 2013 yilinda ABD ve Avrupa tilkelerinin kontroli altinda bulunan IMF
ve Dilinya Bankasi'na karsi, kendi finans kuruluslarini kurma karari alan bu gruba 2018 yilinda
Tiirkiye’de dahil olma istegini belirtmistir (Haber Son Posta, 2022). Bu bakis agis1 ¢cercevesinde, Merkiir
retrosunun finansal piyasalara olasi etkisinin tespiti amaciyla BRICS iilkeleri ve Tirkiye 6rneklemi
secilerek hem benzer ozellikli iilke piyasalari hem de farkli veri setleri iizerindeki etkinin
belirginlestirilmesi hedeflenmistir.

Bu dogrultuda, arastirmanin amaci ve kapsami dahilinde olusturulan veri setine ait detayh bilgi
Tablo 1'de gosterilmektedir. Tablo1’de ilgili iilkelerin gosterge endeksleri, analiz zaman araligl, veri
frekansi, kaynak ve 6zet aciklamalar yer almaktadir.
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Tablo 1. Detayli veri seti bilgisi

Degisken Degisken Zaman Veri Kaynak Aciklama
Aciklamasi Araligi Periyodu
Islem hacmi ve piyasa degeri
acisindan yiiksek 100 menkul
BIST100 | Borsa Istanbul kiymetin performansin belirleyen
100 Endeksi endeks, (Tiirkiye)
(XU100)
Sao Paulo islem géren tim  menkul
BVSP Menkul kiymetlerinin %70’ini gosteren
Kiymetler Borsa endeks, (Brezilya)
Endeksi
50 Rus menkul kiymeti ve
Rusya Ticaret Moskova Borsasi’'nda islem goren
RTSI Sistem Endeksi menkul  kiymetlerden  olusan
02.01.2008 endeks, (Rusya)
Hindistan Ulusal - Gunlik investing.com | 13 sektérde 50 firma hissesinin
Menkul 02.12.2021 agirlikli  ortalamasim  gésteren
NSEI Kiymetler Borsa endeks, (Hindistan)
Endeksi, Nifty 50
Sanghay Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi
SSEC Kompozit borsa endeksi, (Cin)
Endeksi
Johannesburg Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda islem goren en yiiksek
Giiney Afrika Top 40 menkul kiymetin performansini
JTOPI 40 Endeksi gosteren endeks, (Giiney Afrika)

Tablo 2’de arastirma periyodu olan 2008-2021 yillann arasinda her yil gerceklesen Merkiir
Retrosu araliklar gosterilmektedir. 14 yillik inceleme aralifinda 44 Merkiir Retrosu’'nun gerceklestigi
goriilmektedir. Ayrica, Merkiir Retrosu'nun gerceklestigi toplam giin sayis1 672 olarak ifade
edilmektedir.

Tablo 2. 2008-2021 déneminde gerceklesen merkiir retro giinleri

Y1l | Merkiir Retro Giinleri | Yil | Merkiir Retro Giinleri
2008 28 Ocak - 19 Subat 2015 21 Ocak-11Subat
26 Mayis - 19 Haziran 19 May1s-12 Haziran
24 Eylil - 15 Ekim 17 Eylul- 9 Ekim
2009 11 Ocak - 2 Subat 2016 6 Ocak-26 Ocak
7 Mayis - 31 Mayis 29 Nisan-23 Mayis
7 Eylil - 29 Eyliil 30 Agustos-22 Eylil
20 Aralik-9 Ocak
2010 26 Aralik-15 Ocak 2017 9 Nisan-3 Mayis
18 Nisan-11 Mayis 12 Agustos-5 Eyliil
20 Agustos-12 Eyliil 2 Aralik- 22 Aralik
10 Aralik-30 Aralik
2011 30 Mart-23 Nisan 2018 23 Mart-14 Nisan
3 Agustos-26 Agustos 26 Temmuz-18 Agustos
24 Kasim-14 Aralik 17 Kasim-6 Aralik
2012 12 Mart-4 Nisan 2019 5 Mart-28 Mart
15 Temmuz-8 Agustos 7 Temmuz-31 Temmuz
6 Kasim-15 Kasim 31 Ekim-20 Kasim
2013 23 Subat-17 Mart 2020 18 Subat-9 Mart
26 Haziran-20 Temmuz 17 Haziran-12 Temmuz
21 Ekim-10 Kasim 13 Ekim-3 Kasim
2014 6 Subat-28 Subat 2021 3 Ocak-21 Subat
7 Haziran-1 Temmuz 29 Mayis-22 Haziran
4 Ekim-25 Ekim 26 Eyliil-18 Ekim
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Grafik 1'de BRISC iilkeleri ve Tiirkiye'ye ait secilen gosterge endeksler icin giinliik kapanis
fiyatlarindaki zaman serisi yansitilmaktadir. Ham veriler iizerinden yapilan bu grafiklerden de
anlasilabilecegi tizere, 2008 Kiiresel Finans Krizi ve 2020 COVIT-19 Pandemisi gibi kiiresel 6lgekli
olaylara karsi tepkimelerin 6rneklem grubu i¢in benzerlikler icerdigi gortlebilmektedir.

Grafik 1. Gosterge endekslere ait zaman serisi grafikleri
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Kaynak: Yazar tarafindan ham veriler kullanilarak olusturulmustur.
Metodoloji

Engle (1982) tarafindan ileri siirilen ARCH modeli (Autoregressive Conditional
Heteroscedasticy) oynaklik kiimelenmelerini yakalamaya imkan tanir. Bu model, bir opsiyonun
fiyatinin degerlendirilmesinde, , finansal zaman seri analizi ve 6zellikle bir varligin elde tutma riskinin
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analizinde, zamanla degisen varyans oldugunda ve giiven araliklarinin tahmin edilmesinde etkin
ongoriiciiler olarak kullanilmaktadir (Degiannakis ve Xekalaki, 2004).

GARCH(p, q) modeli olarak da bilinen genellestirilmis ARCH(p, q) modeline gére bir zaman
serisinin kosullu varyansi, islemin artiklarinin karesine baglidir (Bollerslev, 1986, s. 307). GARCH
modeli, tahmin prosediiriine degisen varyanslilig1 dahil etme avantajina sahiptir. GARCH(p, q) modeli,
zamanla degisen kosullu ikinci mertebeden momentler icin daha karmasik bir dinamik yapinin
indirgenmis bir bi¢cimi olarak goriilebilir. Kosullu varyansin g¢esitli dinamik yapilarin1 yakalamak icin
daha esnek bir cerceve saglayan bu model, cesitli ilgi ve hipotez parametrelerinin eszamanli tahminine
izin verir (Chou, 1988). GARCH modeli, finansal verilerdeki oynaklik kiimelenmesi egilimini yakalar.
Hisse senedi getirisindeki oynaklik kiimelenmesi, biiytik (kiiciik) fiyat degisikliklerinin her iki isaretteki
biiyiik (kiictik) fiyat degisikliklerini takip ettigini ima eder (Choudhry, 2001, s. 4). Hisse senedi getirileri
GARCH modeli ile asagidaki gibi temsil edilebilir (Bollerslev, 1986):

q P
2 _ 2 2
of =w+ z Bjoi_; + Z a;&f_;
j=1 i=1

Yukarida ifade edilen denklemde:

of: Hisse senedi getirisi,

w: Sabit terimi,

e?_;: Ortalama denklemindeki kare artiklarin gecikmesi olarak dlgiilen ARCH terimini,

ol j: Son donem tahmini varyans GARCH terimini ifade etmektedir.

Modelde kosullu varyansin saglanabilmesi i¢in (67 - w) < 1 olmali, ayrica B4j ve o5 ve w kosullu
varyansin negatif olmama 6zelliginin saglanmasi i¢in negatif olmamalidir. Regresyon parametrelerinin
toplami (Bj + «) gecmis donemlerde getiriye etki eden degiskenlerin suan ki degiskenlik seviyesini ifade
etmektedir ve 1’e yakin olmasi etkinin biiyiikliigiinii gostermektedir. GARCH modeli ile istatistiksel
anlamda 6nemli bir deger bulunursa, endeksin giinliik getirilerdeki ytikselis veya azalislarda etkilendigi
sonucunda ulasmak miimkiindiir (Konak ve Kendirli, 2014).

GARCH modelinde asimetri etkisinin irdelenmemesi sebebi ile Nelson (1991) EGARCH modelini
gelistirmis ve modelde kosullu standart sapma isleminin ve asimetrik mutlak artiklarin Box Cox gii¢
doniistimiinii uygulamaktadir. Bu sayede, lineer olmayan modelleri lineer kilarak asimetri etkisini
incelemektedir. EGARCH modeli soyledir (Stimer, 2021, s. 5):

r

+ ZYk

k=1

&t Et—k

q P
log(c?) =w+ Zﬂjlog(atz_j) + Z a; .
= — Ot—i O¢—k
j=1 =1
Yukaridaki denklemde logaritmik kosullu varyans modeliyle, kaldirag etkisinin tistel oldugu ve
kosullu varyans tahminlerinin pozitif oldugu o6ngoriilmektedir. yi < 0 oldugu takdirde kaldirag

etkilerinin varligy, hipotez tarafindan test edilmektedir. yi # 0 ise etki asimetriktir.

Merkiir Retrosu’'nun gosterge endeksler tizerindeki olasi etkisinin secili ekonometrik yontem ile
ortaya konulmasi 6ngoériilen bu ¢alismanin hipotezleri asagidaki gibi kurgulanmistir.

Ho: Merkiir Retrosu'nun BRICS iilkelerine ve Tiirkiye’ye ait gosterge endekslerin getirileri
tizerinde bir etkisi yoktur.

Hi: Merkiir Retrosu'nun BRICS iilkelerine ve Tiirkiye'ye ait gosterge endekslerin getirileri
lizerinde etkisi vardir.

Istatistiksel olarak anlamh sonuglarin ortaya cikmasi halinde sifir hipotezi reddedilebilecekken,
bu durum Merkiir Retrosu baglaminda piyasa anomalisi seklinde one siirtilebilecektir.
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Analiz ve Degerlendirme

Calismada, BRICS iilkelerine ait gosterge endeksler ve BIST 100 Endeksi'nde Merkiir Retro’sunun
etkili olup olmadig1 arastirilmaktadir. Ulusal ve uluslararasi yazinda pek ¢ok anomali ¢alismasi
yapilmakla birlikte, Merkiir Retrosu’nun hisse senedi getirileri lizerine etkisini belirlemeye yonelik
ulusal literatiirde herhangi bir ¢alismaya rastlanmamaktadir. Bu nedenle hem BRICS iilke borsalarinda
hem de BIST 100 Endeksi’'nde Merkiir Retrosu anomalisinin varligin tespit etmek calismanin 6zgiin
noktasini olusturmakta ve yerli literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir. Bu dogrultuda ¢alismada,
BRICS iilkeleri borsalar1 ve BIST 100 Endeksi 02.01.2008-02.12.2021 tarihleri arasindaki giinliik
kapanis degerleri kullanilmistir. Arastirmada kullanilan veriler, investing.com sitesinden elde
edilmistir. Kapanis verileri dikkate alinarak dogal logaritmik giinliik getiriler asagidaki sekilde
hesaplanmistir:

R¢ = log(P: / Pe1)

Yukaridaki esitlikte:

Re: "t" zamanindaki glinliik getiri,

P¢ "t" zamanindaki kapanis fiyat,

Pe1: "t-1" zamanindaki (bir 6nceki giin) kapanis fiyatini ifade etmektedir.

Ayrica, ¢alismanin 06z itibariyle Merkiir Retrosu’'nun etkisinin go6zlemlenebilmesi igin
Retrosu’'nun gerceklestigi giinler 1, diger giinler 0 seklinde olusturulan kukla degisken, her iilke
gosterge endeksi icin calisma periyodu boyunca olusturulmustur.

Calismanin bulgulari, BRICS ve Tiirkiye'ye ait benchmark endekslerin tanimlayic istatistikleri
(hem tiim getiri serisi hem de Merkiir Retro’sunun gerceklestigi giinler) ile baslamakta ve korelasyon
matrisi, birim kok ve asimetrik tani testleri ile devam etmektedir. Sonrasinda ise BRICS ve Tiirkiye'ye
ait benchmark endeksler i¢cin model se¢im Kriterleri belirlenerek, endeksler icin EGARCH modelinin
uygunluguna karar verilmistir.

Tablo 3. BRICS ve Tiirkiye'ye ait Benchmark endekslerin tanimlayici istatistikleri
(Tiim getiri serisi)

BIST100 BVSP RTSI NSEI SSEC  JTOPI
Ortalama 0.0143 0.0431 -0.0044 0.0302 -0.013 0.0243
Medyan 0.0528 0.1001 0.0722 0.1102 0.0548 0.0716
Maksimun 13.6766 12.1281 20.2039 35.5218 9.0343 9.0570
Minimum -15.9930 -11.063 -21.199 -35.0783 -8.872 -10.45
Std. Sapma 1.7881 1.5647 2.1313 1.5887  1.5524 1.3201
Carpikhik -0.4349 -0.4577 -0.4992 -0.2342 -0.576 -0.239
Basikhik 12.9523 8.1605 15.2403 150.3694 8.0860 8.9254
Jarque-Bera(JB) 143219 3941.7 216429 3116526.0 3902.6 5071.2
JB Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem 3444 3444 3444 3444 3444 3444

Tablo 3’de BRICS ve Tiirkiye’ye ait benchmark endekslerinin tanimlayici istatistikleri (tiim getiri
serisi), bir diger ifade ile her bir endeks i¢in ortalama, medyan, maksimum, minimum, standart sapma,
carpiklik, basiklik, JB ve gozlem degerleri ifade edilmektedir. Ornegin, BIST 100 Endeksi’nin ortalama
degeri 0.014, medyan degeri 0.052 iken, maksimum, minimum ve standart sapma degeri sirasiyla,
13.676, (-15.993) ve 1.788dir. Gozlem sayisi ise 3444 olarak gorilmektedir. Ayrica tiim endekslerin
carpiklik katsayilar1 negatif ve sola carpiktir. Bu nedenle verilerin simetrik yap1 sergiledigi
goriilmektedir. Basiklik katsayisinin, tarihsel getirileri analiz etmede yatirimcilarin risk seviyesini
6l¢mesine yardimci olacagl ve normal bir dagilim basikliginin 3 olacag géz 6niinde tutuldugunda, tiim
endekslerin basiklik katsayisinin 3’ten biiyiik oldugu géze carpmaktadir. Bu dogrultuda, yatirimcinin
asint yiikksek ya da asin diisiik getiriler icin daha biiylik potansiyel olarak sonuclanabilecegi ve
yatirimcinin daha genis dalgalanmalar yasayabilecegi sonucuna ulasilabilir.
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Tablo 4. BRICS ve Tiirkiye'ye ait Benchmark endekslerin tanimlayici istatistikleri
(Merkiir Retrosu’nun gergeklestigi gtinler)

BIST100 BVSP RTSI NSEI SSEC  JTOPI

Ortalama 0.0283 -0.1080 -0.0675 -0.0675 0.0629 0.0539
Medyan 0.0360 -0.0030 0.0572 0.0572 0.0672 0.0983
Maksimun 5.2556 13.6766 8.1168 8.1168 7.0196 7.2484
Minimum -5.8399 -12981 -13.948 -13.948 -8.872 -10.450
Std. Sapma 1.4777 19020 2.0319 2.0319 1.5858 1.4026
Carpikhik -0.2141 -0.7190 -1.6184 -1.6184 -0.493 -0.6546
Basiklik 44845 14.0170 12.6890 12.6890 7.4436 10.7645
Jarque-Bera(]JB) 66.84 3456.38 2921.93 292193 580.16 1736.05
JB Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem 672 672 672 672 672 672

Tablo 4’den BRICS ve Tiirkiye'ye ait benchmark endekslerin Merkiir Retro’sunun gerceklestigi
giinler i¢in tamimlayici istatistik degerleri yansimaktadir. Tablonun geneline bakildiginda tim
endekslerin carpiklik katsayilarinin Tablo 2’de ifade edildigi gibi negatif ve sola carpik oldugu
goriilmektedir. Basiklik katsayisinin tiim endeks verileri icin 3’ten biiylik oldugu ve normal dagihm
gostermedigi tablonun bir diger goéze carpan hususunu olusturmaktadir. Merkiir retrosunun
gerceklestigi ve piyasalardan veri saglanabildigi giin sayis1 672 olarak tablodan goriilmektedir.

Tablo 5. BRICS ve Tiirkiye'ye ait Benchmark endeksler i¢in korelasyon matrisi

BIST100  BVSP RTSI NSEI SSEC  JTOPI
BIST100 1
BVSP -0.00918 1
RTSI 0.030855 -0.02654 1
NSEI 0.014177 0.008957 0.022029 1
SSEC 0.012693 0.010462 -0.00844 0.011967 1
JTOPI -0.02971 0.03028 -0.01682 -0.02248 0.008525 1

BRICS ve Tiirkiye'ye ait benchmark endeksler icin korelasyon matrisi Tablo 5’de gosterilmektedir.
Endeks verilerinin birbirleri ile yiiksek ¢ok yiiksek korelasyon gdstermedigi tablonun dikkat ceken
noktasini olusturmaktadir. Tablo geneli incelendiginde, BIST 100 Endeksi lizerinde BVSP ve JTOPI'nin
negatif, RTSI, NSEI ve SSEC’nin ise pozitif korelasyonu goriilmektedir.

Tablo 6’de BRICS tilkeleri ve Tiirkiye icin gosterge endekslerin ilgili periyottaki birim kok ve seri
korelasyon ve kosullu degisen varyans test sonuclari yer almaktadir. Ele alinan serilerinin duraganligini
tespiti icin ADF, PP ve KPSS testleri uygulanmis ve serilerin birim kék icermedigi goriilmiistiir. Ayrica,
seri korelasyon ve kosullu degisen varyans testleri sonucunda elde edilen verilere gore otokorelasyon

ve degisen varyans tespit edilmistir. Bu nedenle, degisen varyansh bir model ile analiz yapmanin
gerekliligi belirginlesmistir.

132 | F.Konak, E.Ozkahveci Finansal Astroloji : Merkiir Retrosu Finansal Piyasalart...



Tablo 6. BRICS ve Tiirkiye'ye ait Benchmark Endeksler icin birim kék ve ser korelasyon
ve kosullu degisen varyans sonuglari

BIST100 BVSP RTSI NSEI SSEC JTOPI
Q (5) 7.1845** 28.552* 29.908* 38.191 12.038** 7.1143**
Q (20) 33.805** 66.038* 75.302* 68.325* 55.059* 80.539*
Q (50) 92.656* 102.65* 201.4* 103.19* 121.38* 175.44*
Qz (5) 324.66** 2420.6* 893.25* 795.18* 598.61* 1605.1*
Qz(20) 940.37** 4339.8* 3315.7* 796.39* 1684.9* 4667.8*
Qz(50) 1334* 4903* 4459.1* 796.74* 3356.4* 6471*
ARCH LM 32.863* 584.917* 209.673* 1030.429* 131.23* 112.609*
ADF -56.98* -62.884* -53.738* -64.669* -57.41* -59.555*
PP -57.03* -62.952* -53.678* -64.429* -57.43* -59.980*
KPSS 0.0689 0.1015 0.1225 0.2277 0.3349 0.0643

* ¥ ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

BRICS ve Tiirkiye'ye ait benchmark endeksler icin model se¢im kriterleri sonuglar1 Tablo 7’da yer
almaktadir. Ortaya cikan sonuglara gore, her ii¢ kriter boyutunda ve tiim gosterge endeksler icin
EGARCH modelinin se¢iminin uygun oldugu goriilmektedir.

Tablo 7. BRICS ve Tiirkiye'ye ait Benchmark endeksler icin model
segim kriterleri

GARCH (1,1)  GJR-GARCH EGARCH

AIC 3.51799 3.51021 3.50003

BIC 3.53048 3.52449 3.51610

BIST100  HQC 3.52245 3.51531 3.50577
AIC 3.64377 3.63074 3.62840

BIC 3.65626 3.64502 3.64447

BVSP HQC 3.64823 3.63584 3.63414
AIC 3.84429 3.82774 3.82001

BIC 3.85678 3.84202 3.83608

RTSI HQC 3.84875 3.83284 3.82575
AIC 2.96544 2.94142 2.92740

BIC 2.97794 2.95569 2.94348

NSEI HQC 2.96991 2.94652 2.93314
AIC 3.28479 3.27476 3.26933

BIC 3.29728 3.28904 3.28540

SSEC HQC 3.28925 3.27986 3.27507
AIC 3.04203 3.01696 3.01018

BIC 3.05452 3.03123 3.02625

JTOPI HQC 3.04649 3.02205 3.01592

Not: AIC, BIC ve HQ sirasiyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn model bilgi kriterlerini belirtmektedir

Kukla degiskenler eklenerek gerceklestirilen EGARCH modeli sonuglari Tablo 8'de
gosterilmektedir. Merkiir Retro’sunun secili endeksler iizerindeki etkisinin gosterildigi a1 katsayisi
bulgularina gore, Merkiir Retro etkisinin BIST100, BVSP, RTSI ve NSEI negatif, SSEC ve JTOPI icin ise
pozitif gerceklestigi goriilmektedir. Ancak, her iki durum icin de bu sonuglar istatistiksel olarak
anlamlilik icermemektedir. Volatilite lizerinde ise, Merkiir Retro’sunun oldugu giinlerin BIST100 ve
SSEC endekslerinde negatif etkisinin oldugu & degerinin %1 dizeyinde anlamli ¢ikmasi ile iddia
edilebilirken, bu etki diger endekslerde pozitif ve yalnizca RTSI'de %5 diizeyinde anlamlidir. Ayrica, 3
katsayisinin en yiiksek oldugu endeks JTOPI, volatilite kalicihiginin en yiiksek oldugu endeks olarak goze
carpmaktadir. Buna ek olarak, y parametresi tiim endeksler icin istatistiksel olarak anlaml belirlenmis
ve tim endekslerin asimetrik 6zellik sergiledigi tespit edilmistir. Negatif ve anlamli sonuglar negatif
soklarin volatiliteyi pozitif soklardan daha fazla etkiledigi neticesini ortaya koyarken, kaldirag¢
etkisinden soz edilebilmektedir. Model tani testleri sonuglarina bakildiginda ise, tiim serilerin
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari icermedigi goriilmektedir.
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Tablo 8. BRICS ve Tiirkiye'ye ait Benchmark endeksler icin EGARCH
modeli sonuglari

BIST100 BVSP RTSI NSEI SSEC JTOPI
EGARCH Getiri Denklemi Katsayilari
0.1930* 0.0868* 0.0782* 0.1251* 0.0829* 0.0854*

%o (0.000) (0.001) (0.002)  (0.000) (0.000) (0.000)

o -0.0145  -0.0427 -0.0020 -0.0026 0.0395 0.0113
(0.367) (0.438) (0.572) (0.3937) (0.294) (0.256)

EGARCH Volotilite Denklemi Katsayilari

-0.0678* -0.1108* -0.107* -0.183* -0.080* -0.093*

@ (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000)

o 0.133* 0.154* 0.148*  0.254* 0.125*% 0.1233*
(0.000) (0.000) (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000)

-0.1482* -0.0697* -0.0524* -0.138* -0.132* -0.097*

Y (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000)
0.9646* 0.9907* 0.9949* 0.9775* 0.9854* 0.9972*

B (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000)

@ -0.0620* 0.0097 0.0123** -0.0021 -0.055* 0.0149
(0.000) (0.133) (0.020)  (0.677) (0.000) (0.103)

Model Tani Testleri

Q(5) 5.1836 11.919** 14887 10.812* 5.7852 10.303*
Q (20) 23.573 25.98 11931 18.443 25979 32.096
Q (50) 63.039 51.444 47.059  40.034 57.002 71.658
Q2 (5) 7.251 1.8037 2.005 0.3113 5.1742 4.6387
Q2 (20) 17.438 14.793 12497 0.3556 31.175 24919
Qz(50) 67.306 46.251 44352 04735 58836 50.046
ARCH LM 2.6914 0.0286 1.0070 0.2897 2.6884 0.0011

*¥* ve ¥** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhilig1 ifade etmektedir.

Ortaya c¢ikan sonuglart arastirma hipotezi kapsaminda degerlendirdigimizde, kukla degiskende
anlami sonuclarin ¢ikmamasi Merkiir retrosu etkisinin varligini yok saymamiza neden olurken,
piyasalarin bu olasi anomali perspektifinde etkin olduklarini géstermektedir.

SONUC, TARTISMA VE ONERILER

Rassal ytriiyliis modeline dayanan bir diger ifade ile menkul kiymet fiyatlarinin piyasada rassal
bir sekilde olustugunu savunan Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), herhangi bir matematiksel islemin hisse
senedi fiyatlarini tahminlemede yetersiz oldugunu savunmaktadir. Hem yatirimciy1 hem de finansal
piyasalari rasyonel kabul eden bu teori E. Fama tarafindan ileri siiriilmiistiir. Diger taraftan, yatirimciy1
duygulari cercevesinde hareket eden bireyler -irrasyonel- olarak kabul eden davranissal finans ise,
cesitli olay, durum, giin ve islemlerin menkul kiymet fiyatini belirlemede 6nemli bir kistas oldugunu ileri
stirmekte ve EPH ile karsi karsiya gelmektedir. Davranissal finans temeline dayanan ve ‘anomali’ olarak
ifade edilen beklenen getiriden sapma, yatirimcilarin pek cok unsurdan kaynakli ekstra getiri elde etme
durumunu ifade etmektedir. Finans literatiiriinde ¢esitli anomalilere rastlamak mimkiindiir. Her
birinin finansal piyasalardaki varligi iizerine hem ulusal hem de uluslararasi alanda calisma bircok
arastirma mevcuttur.

Giinliik hayati1 derinden etkileyen ve birey psikolojisi iizerinde biiyiik etkiye neden olan astroloji
olaylarinin, son zamanlarda finansal astroloji kapsaminda ekonomik olaylar1 ve piyasalari da etkiledigi
aciklanmaktadir. Hareket hizinin yavaslamasi ve geriye dogru hareket etmesi olarak tanimlanan Merkiir
Retro’su, Diinya iizerinde giinliik hayat1 sekteye ugratacak birden fazla olaya sebep olabilmektedir.
Teknolojik aksakliklar, iletisim bozuklugu, yanlhs anlasilmalara neden olabilecek olaylar yasanmasi
Merkiir Retrosu'nun etkileri arasinda siralanabilmektedir. Ayrica ifade edilen bu sebeplerin yani sira
finansal piyasalar iizerinde de etkisi olabilecegi calismalar ile desteklenmektedir. Bu durum ¢alismanin
¢1kis noktasini olusturmakta ve Merkiir Retrosu’'nun hem ulusal hem de uluslararasi finans piyasasinda
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anomali olabilecegi varsayilmaktadir. Elbette ki, bu cikarimlar, kullanilan veri seti, yontem ile
sinirlandirilmis olup ilave ¢alismalarin konuya derinlik getirecegi diisiiniilmektedir.
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