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Mali piyasalarm en onemli islevi tasarruflann etkin dagilimum
saglamalandir. Piyasalarm etkin olmas: dururmunda, piyasaya ula-
san bilgiler fiyatlara yansir ve sonugta fiyat degisiklikleri valmizea
piyasaya yeni bilgi alogma bagh olarak ger¢eklesir. Yeni biigi akas-
lam, tabiatlarn geredi rassal olduklanndan fiyatlarin yeni bilgilere
karsilik gésterdikleri degisiklik de rassal olacakir. Dolayisiyla et- -
kin bir piyasada flyatlann “rassal yOriiyis” yaptiklan sdylenmek-
tedir. (Fama, 1870}, '

Etkin piyasalar hipotezi veya rassal yiiriytis hipotezi olarak ad-
landimlan bu hipoteze gore fiyat degisiklikleri gegmis fivat serileri
ile iligkili degildir. Yani, piyasalar etkin ise gecmis fiyat degisiklik-
lerini takip ederek gelecekieki fiyatlan tahmin etmek miimkiin ol-
mayacaktir. émegin hisse senedi fiyatlarim veya islem hacimlerini
takip ederek yapilan teknik analiz anlamim yitirecektir, Eger biitiin
yatinmceilar aymi program kullanarak fiyatlan takip ediyorlarsa
bu bilgi bitin yatinmenlarda oldugundan fiyat takibi yapan yati-
nmeidardan herhangi birinin normal hadleri tizerinde kar yapmak
fiyat takibi ile mimkin olmayacak ve dolayisiyle stirekli olamaya-
cak ancak rassal olabilecektir.

Geemis fiyat serllerinin ampirik testlerine zayif etkinlik testler,
menkul kiymet fiyatlarnmn kamuya agik bilgilerin thrac fizerine
gosterdiklerl defisikliklerin testierine yan gticlii etkinlik testleri ve
nibayet icerden bilgilenme sahibi yatinmeilann davramslarmun
piyasa fiyallari Gzerindeki etkilerinin testlerine de gocla etkinlik
testleri denmektedir,

(*) Bilkent Universitesi Isletme Fakiiltesi Ogretim Uyesi
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Zayif etkinlik testleri ana hatlan ile ya birbirini takip eden fi-
yatlarin korelasyonunu 8lgmek veya belli kurallar gergevesinde is-
lem yapmammn karhlif normal hadlerin Gizerine ¢ikarp ¢ikarmadi-
gim Slemek seklinde yapiimaktadir. Ornegin Fama'mn (1965) zayif
etkinlik Tizerindeki éncii ¢cahsmasi1 1957-1962 tarihleri arasinda
Dow Jones smai endeksini olusturan 30 hisse senedinin herbirinin
getirilerinin birbirini takip eden on giin ig¢in korelasyonunu hesap-
lamaktan ibarettir. Bu calismada korelasyon katsayilarimmn sifir-
dan farkh olmadifi goriilmiis ve piyasanm etkin oldugu sonucuna
varihmstir. Farkh ortamlarda yapilan ve benzer metodoloji kulla-
nan cahsmalar da batil: pivasalann zaydf etkinlifine karar vermig-
lerdir. (Barnes, 1986G; Panas, 1990).

Yakin tarihli zayif etkinlik ¢ahsmalarinda dnem verilen yakla-
sim ise hisse senedi getirilerinde gézlemlenen takvim anomalileri
olmustur. Bu konuda zikredecegimiz éncil ¢alisma French'in (1980)
hafta sonlarnda hisse senedi getirilerin farkhlastifim gosteren ca-
lismas:idir. Daha sonraki ¢alismalar (Jakobs ve Levy, 1988), giinlik
hisse senedi getirileri arasinda korelasyon gézlemlenmeyen piyasa-
larda dahi, getirilerin dénemsel hareketleri olabilecegini gdstermis-
tir. Ornegin Ocak ayinda hisse senedi getirilerinin difer aylara naza-
ran daha ytiksek oldu@u (Giiltekin ve Guliekin, 1988), ve her aym ilk -
iki haftasindaki getirilerin son iki haftaya nazaran daha yuksek ol-
dufu (Ariel, 1987) goridmistar. Ayrica Batili piyasalarda, Pazartesi
ginleri getirilerin diistiigii (Keim and Stambaugh, 1984) Cuma giinleri
(Jaffe ve Westerfield, 1985a) ve tatillerden ¢nce arttif: bilinmektedir.

Bat1 Avrupa ve dier gelismekte olan hisse senedi piyasalarinda
yapilan galismalar da bu tdr piyasalarda takvim anomalilerine
rastlandifim gostermigtir. Ornegin, Solnik ve Basquet (1990) Paris
Borsasmda Sal ginleri getirilerin diistiifiint gostermistir. Barone
{1990) Italya’da Sah giinleri getirilerin dustiginii ve Ocak aylannda
getirflerin arttzfimi bulmustur. Japon hisse senedi piyasasinda geti-
rilerin Sali ginii distik (Jaffe ve Westerfield, 1985b), Pazartesi giin-
leri yiaksek oldugu {London yani, O'Hanlon ve Ward, 1987)
bilinmektedir.

Yilin ay1 etkisi y:lin belli aylannda hisse senedi getirilerinin di-
ger aylara nazaran daha yiiksck veya daha diistik olmasi durumudur.
Ocak etkisi ise Ocak aymda hisse senedi getirilerinin dger aylara na-
zaran daha yiiksek olmasidir. Bu olgunun en sik zikredilen nedeni
Aralik aymmda yatinmcilarn vergi avantaji saglamak amaciyla
portfdy bosaltmasidir (Givoly ve Ovadia, 1983). Vergi mitkellefi yati-
nmeilarm Aralik ayinda vergi avantaji saglamak amaciyla zarar
eden senetleri elden ¢ikartliklan ve Ocak aymdan itibaren ahma ge-
cerek fiyatlan yiikselttikleri, dolayisiyla da Ocak ay: getirilerinin
difer aylardan yitksek oldugu ifade edilmektedir {Jakobs ve Levy,
1988). Ocak etkisi icin sunulan ikinei agiklama, yil baslarinda piva-
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sadaki para hacminin artmasids (Kato ve Schallheim, 1985).
Yilbaglarmda alnan ikramiyelerin veya sigoria sirketlerine vapi-
lan ddemelerin pivasada islems hacming arthirdhfs ve dolayisiyle te-
daviile ¢ikan taze paramm hisse senedi talebini arttirarak getiri gria-
sma yol ach@ dastniimeldedir,

Haftanm gind etkis] ise haftamn belli gonlerinde hisse senedi ge-
tirilerinin difer ghnlere nazaran dabha yiksek veya daha dizstik ol-
mas: durumudur, Hafts sonu etklsi ise getirilerin Cuma guinles yiik-
seip Pazariesi ginleri ditsmesidir. Haftammn belld ginlerinde getiri-
lerin diger ginierden farkh olmasma getirilerin en temel ac:klama
takas kurallandir {Lakonoshilc ve Levey, 1982). Takas islemler] é¢-
negin (¢ gin iginde tamamianmak zorunds ise agiga iglem yapan ya-
trmmailar ic gindin sonunda takas islemini tamamlamalk fizere
alima ge¢eceklerdir. Takas siivesi kisaldigmda ise | frnegin aym gin
icinde veya ertesi ghin takas isleminin tamamlanmas: gerelddifiinde,
agifa ahmlann yaratacad: talep etkisi glinlere yayilacak ve haftamn
- belll ganlerinde yogunlasmayacaktir. Difer agklamalar arasmnda
pezisyon dizenlemeleri yani yatinimeilanin hafta sonunda agifa is-
lex yaparak Pazartesi agik pozisyonden ¢ikmalan: [Miller, 1988) ve
haber veya duyurularn seyri gelmektedir. Iyi haberlerin hemen du-
yuruldugu, kétl haberlerin ise genellikle haitasonuna denk gelen
ginlerde veya seans kapandiktan sonra duyuruldega bilinmektedir
{Penirnan, 1987),

Bu ¢aligmanm amac: Tiirk hisse senedi pivasasmda zayid etkinii-
gin haftanm gina etkisi, ve yilin ay etkisi gibi takvim ancmalileri
vasitasiyla incelenmesidir. Ocak 1988 ile Arahik 1992 tarihleri ara-
sinda IMKB bilesik endeks! kullamlarak piyasa getirilerinin takip
edilebilir seyirler izleyip izlernedigi, ve varsa, bu seyirlerin muhte-
mel nedenleri incelenistir.

Tiirk hisse senedi pivasasimn 1986'dan berl faal olmasi ve hacim
itibariyle son derece =13 olmas: bu piyasada etkinlik testleri
yapimasim ertelemistir. 1986 yilnda 42 hissenin islem g8radagi
pivasada bugin 150°'den fazla senedin iglem gérmesi ve iglem
hacminin aym dénemde yilda 3.3 milyon hisseden 11 milyon
hisseye qikmms olmas: ginlimiizde yapilacak etkinlik testlerini daha
anlamh lulmaktadir. :

Son yillarda Tork hisse senedi pivasam fizerine vapilimg ¢ahg-
malar piyasamn gesitli defiskenler araciif: ile takip edilebilir ol
dvfunu gistermistir. Erol ve Aydofan (1991) hisse senedi
getirilerinin beklenmeyen enflasyon ve reel faizler gibi makro
ekonomik degiskenlere hassas oldufiunu gostermistir. Muradoglu ve
Onkal (1992} mali pelitika, para politikas: ve hisse senedi getirileri
arasinda gecikmeli bir iliski oldugunu gostermis ve plyasamn yar-
ghicit etkin olmadigin ifade etmislerdir. Tirk hisse senedi
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pivasasinda yapilmis zayif-etkinlik testlerinin sonuglar ise
farkhiik arzetmektedir, Filire kurallammmi kullanan Alparslan
(1989 pivasamn zayif etkin oldugunu iddia etmis, buna karsihk
getirilerin dafilimm ve zaman icindeki korelasyonunu inceleyen
Muradoglu ve Unal {19983) piyasanmmn zayif-etkin olmadigmm
gdstertnistir. Bu ¢ahgmann hedefi ise Tirk hisse sened! plyasasmun
zayif etkin clup olmadigimi takvim anomalilerini inceleyerek
simmamaktadir,

YONTEM

Cahsmada IMKB Bilesik Endeksinin 4 Ocak 1988 ile 31 Arahk
199% tarihleri arasinda bes villik giinltk getirileri veri olarak kui-
lamlmstir. Guniiik getirtler 100 ile carpilarak iglem gormis, tatil
dénemlerinin dncesi ve sonrasindaki getiriler hafta sonu etkisi ile
tatil etkisinin kanstinlmamas: icin drneklem disi birakilmugtar,
Sonugia sfz konusu dénemde 1223 gtn borsada islem yapilmig ol-
masma ragmen orneklem 1127 giinliik getiriden ibaret olmustur,

Bu dénem takvim anomalileri acismdan ounce bir bitiin olarak
incelenmis daha sonrta takas stiresi etkisini dlgmek tizere iki alt do-
neme aynilmistir, 4 Ocak 1988 ile & Ekim 18990 arasindaki birinei
dénemde takas stirest iki giin tken 8 Ekim 1980 ile 31 Arahk 1892 ta-
rihleri arasmdaki ikinci dénemde takas stresi 1 giine inmistir,

Asagida sunulan modeller kullamlarak hisse senedi getirlerinin
haftanm giinii, hafta sonu, yilin ay1 ve Ocak aylannda takip edilebi-
lir seyirler gosterip gostermedigi incelenmistir. Her ddrt donemin
parametreleri hem biitin dénem icin hem de takas {iresine gore ay-
nistinlmms iki dénem igin ayri ayrn hesaplanmustiv. Model 1 ve
Model 3 olarak sunulan regresyon denklemlerinde sabit bastirilmg
ve béylece hisse senedi getirilerinin sadece takvimsel defiskenlerle
aciklanmasima calsitmastir, Ozellik arzeden ginler ve aylar bdylece -
tesbit edildikten sonra Model 2 ve Model 4'de sabit baralalip, ethkili
cldugu varsayilan gin ve ayin kukla degiskeni modelden gikanla-
rak, sbzkonusu gin veya aym etkinligi sabit aracihifiyla dlgtimis-
tiir, '

(1) Model 1 haftarun giint etkisini 8lgmek fizere hazirlanmisiir
{Barone, 1990); '

Ry=a1Dj +agDg +azD3 +a4Dyg + asDp + uy (1)
Rt : IMKB bilesik endeksi giinliik getirisi,

u¢ : sifir ortalama ile normal dagildig: varsaydan hata terimi,
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D1, B2, D3, D4, D5 : sirastyla Pazartesi, Sali, Carsamba, Persembe
ve Cuma glnlerini temsil etmek fizere kullanilan kukla degiskenler,

(2] Model 2 haftasonu etkisini dlgmek tizere nazirlanmis clup
Model 1 tahmin edildikten sonra tahmin edilmektedir.

Rt =ay +agDg +a3D3 + 24Dy + agDs + ug {2
{3) Model 3 yihin ay1 etkisinj ¢lgmek iizere hazirlanmmisiir.
Rt =a)Dj + agDg + agDg+ agDy + agDs + agDg+ a 7D 7 +

agDg + agDg +a10D10 + 811011 + a19Di2 + iy (3)
Rt : IMEB Bilesik endeksi giinlitk getirisi,
ut : sifir ortalama ile normal dagilmus hata terimi,

D1.... Di2: sirasiyla Ocak, Subat, Mart,.....Aralik aylann temsil
cden kukla degiskenler.

{4) Model 4 Ocak etkisini 6lcmek fizere hazirlanmug glup Model 3
tahmin edildikten sonra tahmin edilmektedir,

Rt=aj +agDg + agDa+ agDy + agDp + agDg+ a 7D 7 +

agbg + aglg + ajoD1g +a311D11 +a12Djo +ug {4)

BULGULAR

Tablo 1'de hem bitiin démem i¢in hem de takas sfiresine gére ay-
nigtirdmg iki ddnem i¢in haftanmin génti ve hafta sonu etkilerini -
sunmaktayiz. Regresyon denklemlerinin F istatistiklerini inceledi-
gimizde, giicll bir haftamin giini etkisi oldugu ve bu etkinin biitiin
dénem igin gegerli oldugu goritimektedir. Cuma kukla degiskenieri-
nin beta katsayilanmn poezitif, Sali kukla degiskenlerinin beta kat-
sayilarimn negatif oldugunu gérityoruz. Torkiye'de haftasonu etki-
sinin Cuma-Sah arasmda uzunca bir déneme yayilmis oldugu agik-
tir. Hisse senedi getirileri Carsamba giinii yitkselise gecmekte, bu
yikselis Cuna’ya kadar siirmekte; Pazartes! baslayan diisiis Salt gii-
nine kadar devam etmektedir. Takas siiresinin iki giin oldugu ilk dé-
nemde istatistiki bakmndan anlamb bir haftanmm gint ethisi gde-
lemlenmektedir. Buna karsihk, takas stiresinin bir giin oldugu
ikinei dénemde istatistiki bakimdan anlammh haftamn gGni ve haf-
tasonu etkileri gézlemlenmnektedir. Bu, beklenen bir durum degildir.
Dogal olarak igerden biigilenmenin kisitlandid: ve islem hacminin
arttigi ikinei donemde piyasanm etkinliginin azalmasi degil art- .
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mas1 beklenmelidir. Bu sartlarda sunabildigimiz ilk a¢ikiama piya-
sarun oldukca si13 oldugu 've igerden bilgilenme ile ilgili hemen higbir
sinirlama olmayan birinei dénemde yatirmmeilarn esas olarak
igerden bilgilenme ile hareket eden homojen bir grup {(Muradoglu,
1989) olmasichr. Yatirmncilarin homoejen bir grup olmas: halinde,
buniann kullandi@ bilgi kttmelerinin ve bu bilgilere ulagma ve i3-
lem yapma stirelerinin de homgjen oldugu varsayilabilir., Ancak
boyle ise, sif bir piyasamn etkinligi stz konusu olabilir,

TABLO I
in Giinii ve Haftasonu Etkisi Testlerd
Rodel 1 '
Prest  Sak Carg Pers Cuma F-Deg
1.4.1988-10.5.1960 0.461 0.452 0.346 0.021 0.257 155
(1.84) (1.63) (1.24) (c.08} (0.93)*
10.8.1800-12.31.1882 -0.057 -0.685 0.466 0.009 0.501 2.22*
0.19) (2. 25 {1.53) (0.03) ({1.98}*
1.4.1688-12.31.1892  0.2156 -0.081 0.402 0.0186 0411 181
{1.04) (0.40) {1.95) {0.08) (2.00)*
Model 2
Dénem Ptesh Saly Cars Perg ©Cuma F-Deg
1.4.1988-10.5.1890  -0.009 -0.105 -0.430 -0.430 042
{0.02) (0.27} (1.09 {0.49)
10.8.1980-12.31.1902 0.829 1.151 0.695 1.270 2.73*
(1.486) {2.67)* (1.62) (2.95)*
1.4,1988-12.31.1992 0.296 0.483  0.097 0492 117
{1.02) {1.66) {0.33) (1.69)

{ ) t-istatistiklerinin mutlak degeri

* 0,05 seviyesinde anlaml
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TABLO 2
Yilin Ayi ve Ocak Etkisi Testleri
Model 3
Dénem Ocalt  Hubat Mart Nisam Mayis Haz. F.Deg

1.4.1988-10.5.1980 1.438 0.131 -0.380 0.032 0.626 0.150 1.05*
(3.29) {0.30) {098 (0.08) (1.49) (0.40)

10.8.1990-12.31.19921.121  -0.200 -0.010 -0.770 -0.120 0803 1.09
@31 (040 ©.01} {1.22) {0.24) (1.83)

1.4.1988-12.1.1992 1.280  0.020 0.220 0.290 0297 0401 198
(3.97) (0.08) (0.74 (0.63) {0.92) (0.84)

Dinem Temmuz Agu. Eylil FEkim XKasim Aral.

1.4.1988-10.5.1990 0.353 -0.140 1.015 0.125 -0.260 0.647
0.77) 0.33) (254 (0.28). {0.52} (1.34)

10.8.1990-12.31.1292- 0.407 0.225 -0.240 -0.500 0.333 0.224
0.87) 046) (1.14 {0.84) (0.56) (0.43)

1.4.1988-12.31.1902- 0.040 0.022 0.482 0.210 0.120 0.387
0.11) (©.07) (158 (0.67) (0.39) {1.2¢)

Model 4

Dinem Ocak  Subat Mart Nisan Mayis Haz.
1.4.1988-10.5.1990 -1.310  -1.820 -1.410 -0.810 -1.280
I"-stat: 1.58 2.13« (3.1 2.36)* (033} (@223
10.8.1990-12,31.1902 -1.320  -1.130  -1.890 -1.24¢ -0.22

Ffstat: 1.18 {1.90) (1.65) 2.37* (1.79) {0.29)
1.4.1988-12.31.1992 -1.31¢  -1.B10  -1.510 -9.810 -0.890
F-stat: 1.77 2.84* (3.41)* (3. 18~ {2.17* (L.96)*
Démem Temmuz Afu. Evld Ekim Kasum Aral,

1.4.1988-10.5.1990 -1.08C -1.580 -0.420 -1.310 -1.700 -Q,79
(L71) £2.09¢ {0.71) 2.09)* {2.53) 1.21

10.8.1990-12.31.1992-1.520 -0.800 -1.360 -1.620 -0.790 -0.20
@27 (1.30) (l.e8p (2.48* (1.23) {1.43)

1.4.1988-12.31.1992 -1.320 -1.270 -0.810° -1.500 -1.170 -0.800
sy 277 (1.80) (3.32)* @8O (2.09*

t-istatistiklerinin mutlak degeri
* 0.05 seviyesinde anlambh
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Tablo 2'de hem bittn dénem hem de takas siiresine gére ayrigli-
rilmus iki dénem i¢in yiin ayr ve Ccak ayl etkilerini sunmaktay1z.
Regresyon denklemlerinin F istatistiklerini inceledigimizde bitin
dénem icin gecerli bir yilin ay: etkisi oldugunu goriiyoruz. Ocak ayn
kukla degiskenleri hem biitin dénem igin, hem de her iki takas
siiresi igin poztif beta katsayian gostermektedir, Ancak ilk
deénemde gdzlemlenen Eylil etkisi ikinei donemde kaybolmaktadir.
{llkemizde yaz tatilleri genellikle Temmuz-Afustos aylarmnda
kullanulmaktadir. Hem yurt iginde galisaniar tatil harcamalarim
bu aylarda yapmakta hem de yurt diginda caligan iscilerimiz
tatillerini itlkelerinde gecirerek doviz arzim arttirmaktadir.
Ulkemizde dévizin hisse senedine ikame enstriman oldugu da
bilinmektedir.{Muradoglu, 1988). Dolayisiyla Eylul ayinda hisse
senedi getirilerinin artmasmn bizee en pnemli agiklamas: tilkedeki
parasal faaliyetler olmahdir. Eylal etkisinin ikinci donemde
gbzlemlenmemesi de bizce son yillarda basin yayin organlannda
hisse senedi getirilerinin déviz ve faiz hadleriyle iligkisinin
irdelenmis, dolayisiyla da biliniyor olmasina baghdir.

SONUC

Hisse senedi piyasasimmn zayif etkinlifinden bahsettigimizde,
ifade etmek istedigimiz, hisse senedi fiyatlanmn artis azalislanmn
rassal olmast vani hisse senedi getirilerinde takip edilebilir seyirler
gézlemlenememesidir (Radcliff, 1989). Bu arastirmada Tirk hisse se-
nedi piyasasinm zayyf etkinligi, getirilerin takip edilebilir seyirler
izleyip izlemediginin tesbiti ve varsa bu seyirlerin kurumsal neden-
lerinin tartisimas: ile simanmuglir. Calismada 1988 Ocak-1992
Aralik tarihleri arasmda IMKB Bilesik Endeksinin getirisi ince-
lenmistir. Incelemeye konu edilen takip edilebilir seyir, endeksin
takvime bhagh hareketleri olmustur. Bu cercevede, endeks getirileri-
nin haftanm belli ginlerinde, hafta sonlarinda, yilm helli ayla-
rinda ve yilbaslanndaki hareketlerinin diger gtinlerden veya aylar-
dan farkli olup olmadifi smanrmstir.

Diinyadaki pek¢ok fitkede goriilen haftasonu ve yilbas: etkisi
Tiirk hisse senedi piyasasmnda da gdralmustar. Tirkiye'deki ‘hafta-
sonu etkisi pek cok iilkeden farkl: olarak Cuma’dan Salrya daha
uzun bir siireyl kapsamaktadir. Yilbag: etkisinin yani sira bir Eylal
etkisi gozlenmesi de esas olarak flkemizdeki ekonomik faaliyetlerle
aciklanabilir.

Hafltamm giind etkisi incelenirken zaman icinde Tiirk hisse senedi
pivasasmm etkinlifi kaybettegi goriilmastar. Bizce bunun en temel
nedeni 1988 yilmdan sonra igerden bilgilenme ile ilgili ciddi sumr-
lamalar getirilmis olmasidir. Piyasada islem yapan kisi ve kurum-
lann icerden bilgilenmesinin simrlanmas: halinde dogal olarak fi-
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yatiar homgjen bir bilgi kiimesini kisa siire igcinde yansitmayacak-
tir (Kripke, 1980). Béylece yatinmecilar daha hetorojen olabilecek
farkl: yatmmeilann sahip oldugu farkh bilgilerin fiyatlara yans:-
mas zamnan alacalkdir,

Haftamm giind etkisinin gozlemlendigi dénem esas olarak 1990-
1992 arasidir. Pek ¢ok yabanc: piyasada cldugu gibi Tirkdye'de de
Cuma giinleri getirilerin diger giimlerden daha yiuksek oldugu goril-
migtir. Ayrica Sali gint getirilerinin de dasik oldugu gozlemlen-
migtir. Birinel dénemden ikinci déneme gegilirken Pazartesi ve Sal:
getirilerinin diigiiyor olmas: da pilyasamn etkin olmadifi sonucuny
gliclendirmistir. :

Takas siiresi iki giinden bir giine indirildikten sonra, Cuma'dan
Salrya uzunca bir hafta sonu etkisi de ortaya gkuustr, Oysa takas
stiresinin azalmas scnucunda haftasonu etkisinin azalmas:, hic de-
gilse stiresinin azalmas: beklenmelidir. Dolayisiyla takas stiresinin
haftasonu etkisini agikdayamadif gdoriiimiistiir. Bizee haftasonu et-
kisine getirilecek en makul agiklama sirketlerle ilgili olumsuz ha-
ber ve duyurularm genellikle haftasonuna denk getirilmesi olmali-
dir. Pek ¢ok sirketin panik dolayisiyla ani ve keskin fiyat duisiisle-
rini engellemek i¢in k6t haberleri, hazmedilebilecekleri bir stire
dncesinden ilan etmeyi tercih ettikleri bilinmektedir. Boylece en-
dekste Pazartesi-Bali ghnleri gozlemlenen diisilg, Cuma giinii seans
sonras: agiklanan kotii haberlerin piyasa tarafindan hazmedilme-
sine bagh olabilir,

Tirk hisse senedi piyasasinda giigl bir Ocak etkisi oldugu goril-
misthr. Yibag: etkisinin en sik rastlanan aciklamas: vergi avantaj:
saflamak {izere yapilan sabiglar sonrasmda vergi mikellefi yatirmm-
cuun abga degmesidir. Bir diger agildama da yil sonlarnnda bilango-
lan shislemek igin elden ¢ikanlan senetler yerine yeniden ahma ge-
gilmesidir, Tirk hisse senedi piyasas icin bizce her iki agiklama da
gecgerlidir.

Bu ¢alismanm gosterdigi haftasonu ve ylbas etkileri ile dikkath
yatmrmcilarin normal hadlerin {izerinde kar yapmalan miumki{in-
dir. Omegin almlann Sali, satislarin Cuma ging yapilmas veya
abmlarin sonbaharda yapiip sabislann yilbasinda yapilmas: ha-
linde yatimne: normal hadlerin fizerinde kar yapabilir. Ancak unuo-
tulimamahdr ki bu seyir pek ¢ok yatinme: tarafindan farkedilip
buna gore sirateji olusturuldugunda normal hadlerin fizerinde kar
etme olasib@ orladan kalkacak ve sonugta IMKB zawif-etkin bir pi-
vasa olabileceldtir.

Bizce bundan sonra yapilacak ¢alismalann arastirmas: gereken
en énemli nokta senet bazinda ve islem giderleri hesaba katilarak
takvim anomalisi incelemek olmahdr. Boyvlece senet bazinda bell
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tarih ve sekillerde yatrmm yaparak normal hadlerin fizerinde kar
etrnenin mimktn olup olmadig: ortaya ctkacakhr.
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