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Ayin Evresi Etkisi ve IMKB’de Bir Uygulama

Engin KUCUKSILLE"

OZET

Eski Yunan ve Roma medeniyetlerinden bu yana aywn evrelerinin insan davraniglarini
etkileyebilecegine inanilmaktadr. Giintimiizde yapilan psikolojik ¢alismalarda da ayin
evrelerinin insanlarin davramislarina ve ruh hallerine etkisinin olabilecegi belirtilmektedir.
Bu c¢alismada ayin evreleri davramigsal finans agisindan incelenmis ve 01.01.1988-
31.12.2011 tarihleri arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsast 100 (IMKB 100) endeksinde
ayin evreleri ile hisse senedi getirilerinin ve igslem hacimlerinin arasindaki iliski

arastirilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda ayin evreleri ile IMKB 100 getirileri ve islem

hacimleri arasinda anlamli bir farkliliga rastlanmamustir.
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Lunar Cycle Effect and an Application in ISE
ABSTRACT

1t is believed that the phases of the moon could have affect the human behaviors since
ancient Greek and Roman civilizations. It is also stated in recent psychological studies that
moon phases may affect human behaviors and mood. In this study, moon phases have
examined in respect of behavioral finance and it has tried to find if there is a relationship
between the moon phases and stock returns and also trading volumes in Istanbul Stock
Exchange 100 Index (ISE 100). According to the results of the study, there is no significant
difference between moon phases and ISE 100 returns and trading volumes.
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1. GIRiS

Davranigsal finans, insan psikolojisinin yatirimer davranislarina ve piyasalara etkisini
arastiran bir caligma alanidir (Sewell, 2010: 1). Davranissal finansta yatirimcilarin her zaman
rasyonel davranmadiklari, smirli biligsel yetenekleri nedeniyle yatwrim karar1 alirken
irrasyonel davranig da gosterdikleri savunulmaktadir. Davranigsal finansta yatirimcilarin
irrasyonel davranis nedenleri degisik faktorlere baglanmis ve bu faktorlerin de yatirimcilarin
ruh hallerini etkileyecegi disiiniilmiistiir. Bu etkilerden bazilar1i hava durumu etkisi,
mevsimsel duygudurum bozuklugu, ayin halleri etkisi ve tatil etkisidir (Farah; 2008: 1). Hava
durumu etkisi havanin giinesli ya da bulutlu olmasinin, insanlarin ruh hallerini, diisiincelerini
ve sezgilerini etkileyecegini agiklarken (Loughran ve Schultz; 2003: 2), mevsimsel
duygudurum bozuklugu, diizenli olarak 6zellikle sonbahar ve kis aylarinda depresif ataklarla
baslayan ve ilk bahar ve yaz aylarinda sona eren bir davranis bozuklugudur (Noyan, Elbi ve
Korukoglu; 2000: 69). Tatil etkisi ise piyasalarda resmi tatillerin dncesinde ve sonrasinda
ortaya ¢ikan anormal getirileri agiklayan bir etkidir (Dodd ve Gakhovich; 2011: 29).

Yatirimeilarin ruh hallerini ve sonug olarak varlik fiyatlarini etkileyen bir diger faktor
de “ay”dir ve bu etki “aymn evreleri etkisi” olarak adlandirilir (Mhanna; 2008: 7). Binlerce
yildir, aym evrelerinin insan davramiglarini etkiledigine inanilmaktadir. Anormal insan
davraniglarinin 6zellikle dolunay evresinde doruga ulastigi ve psikotik bozukluklarm, siddet
ve sapkin davranig egiliminin arttig1 goriisii mevcuttur. Bu inaniglar, psikoloji ve tip alaninda
ayin evrelerinin insan davranislari tizerine etkisini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma yapilmasina
neden olmustur (Dichev ve Janes; 2003: 10). Hemen hemen yiiz yildir bilim adamlar1 ay
evrelerinin insan davraniglar1 iizerine etkisini ispat etmek ya da cliriitmeye g¢alismak i¢in
arastirmalar yapmaktadirlar. Yapilan c¢alismalardaki bulgularin ¢ogu farkli ay evrelerinde
Olgiilen davranis ve ay evresi arasindaki bir iliski kurulabilecegini desteklemese de (Scufty;
2011: 12) insanlarm uzun yillardir aym evrelerinin insan davranislari lizerine etkisi oldugu
inanci, bilim adamlarina bu konuyu arastirmaya deger kilmaktadir.

Bu ¢alismanm amaci, aym evreleri ile IMKB 100 endeks getirileri ve islem hacimleri
arasinda bir iliski olup olmadiginmi arastirmaktir. Bu g¢alismada diger calismalardan farkli
olarak, aym evrelerine isabet eden giinler incelenmistir. 01.01.1988-31.12.2011 donemleri
arasinda aym dort evresi (Dolunay, Yeniay, ilk Dordiin ve Son Dérdiin) tarihlerindeki IMKB
100 endeks getirileri ve islem hacimleri incelenmis ve aralarinda anlamli bir farklilik olup
olmadig1 arastirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Aym evrelerinin insan davraniglarini etkiledigi inanci1 sadece psikoloji ve tip alaninda
calisan akademisyenleri degil, davranissal finans alaninda ¢alisanlar1 da bu konuyu
arastirmaya tesvik etmistir.
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Campbell ve Beets (1978), aym evreleriyle psikiyatri klinigine kayit sayisi, intihar
sayist ve cinayet sayisi arasinda bir iliski olup olmadigmi incelemisler ve aym evreleriyle
insan davranigi arasinda bir iligki bulamamuiglardir.

Yuan vd. (2006), 48 iilkede hisse senedi piyasasi getirileri ile ay evreleri arasindaki
iliskiyi arastirmislar ve dolunaya yakin giinlerdeki hisse senedi getirilerinin yeni aya yakin
giinlerdekine oranla daha diistik oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Dichev ve Janes (2003), Amerikan hisse senetleri piyasalarinda son 100 yillik ve 24
iilkedeki hisse senetleri piyasalarinda son 30 yillik verileri kullanarak yaptiklar1 calismada
yeni aya yakin tarihlerdeki getirilerin dolunaya yakin tarihlerdeki getirilerin yaklasik iki kat1
oldugunu bulmuslardir. Bununla birlikte, aym evrelerinin getiri volatilitesi ve islem
hacimlerini etkiledigi konusunda giivenilir bir kanit elde edememislerdir.

Wang vd. (2010), 1998-2008 yillar1 arasinda Tayvan’da ayin evreleri ile yatirimci
davranis1 arasindaki iliskiyi aragtirmislar ve ayin evrelerinin hisse senetleri getirisi iizerine
anlamli ve negatif bir etkisi oldugunu, hisse senetleri volatilitesi iizerine ise anlamli ve pozitif
bir etkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Liu ve Tseng (2009), G7 iilkelerinin ve Hong Kong, Sangay, Singapur, Giiney Kore ve
Tayvan hisse senedi piyasalarinda ay evreleri ile giinliik hisse senetlerinin getirileri arasindaki
iligkiyi arastirmiglar ve hisse senedi getirileri ve ay evreleri arasinda anlamli bir iligki tespit
etmislerdir. G7 iilkelerinin ¢ogunda yeniay periyodundaki ortalama giinliik getirilerin dolunay
periyoduna gore daha yiiksek oldugunu bulmuslar, ancak bazi Asya iilkelerinde ise biiyiik bir
farklilik olmasa da dolunay evresindeki ortalama giinliik getirilerin yeni ay evresindeki
ortalama giinliik getirilerden daha yiiksek ¢iktig1 sonucuna ulagmislardir.

Krivelyova ve Robotti (2003), jeomanyetik firtmalarin giinliik hisse senedi piyasasi
getirileri lizerine etkisi olup olmadigini aragtirmislar ve jeomanyetik firtinalarin insanlarin ruh
halleri {izerine ¢ok kuvvetli etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Insanlarmn ruh hallerinin de
insan davraniglar, yargilari ve risk kararlartyla iligkili oldugunu belirtmislerdir.

Keef ve Khaled (2011), 1988-2008 doneminde yeni ay ve dolunaym 62 iilkenin hisse
senetleri piyasasinin giinliik getirilerine etkisini arastirmiglardir. Calismalarinda iilkeler arasi
farklilig1 ortaya c¢ikarmak icin gayrisafi yurt ici hasila verisini de kullanmiglar ve yeni ay
etkisinin gayrisafi yurt i¢i hasiladan bagimsiz oldugunu belirtirken, dolunay etkisine
rastlamamiglardir.

Lucey (2010), aym evrelerinin degerli metal getirileri {izerine etkisini arastirmiglar ve
platinde cok az bir etki goriirken, glimiiste ise altina gore daha fazla etki oldugunu
gormiislerdir.

Dowling ve Lucey (2008), 1994-2004 doneminde insanlarm ruh halleriyle Birlesik
Kralliktaki 0zsermaye fiyatlamas1 arasindaki iligkiyi arastrmiglardir. Caligmalarinda
insanlarm ruh hallerini etkileyebilecek 7 ayr1 degisken kullanmiglardir. Bunlarin dérdii hava
ile ilgili degigkenler (sicaklik, yagis, riizgar hizi ve jeomagnetik firtinalar), ticli ise kisinin
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fiziksel ve zihinsel durumunu etkiledigine inanilan yasam dongiisiiniin diizenli olarak artis1 ya
da azalis1 (biyoritim) ile ilgili degiskenlerdir (mevsimsel duygudurum bozuklugu, yaz/kis
saati degisikliklerinin zaman tasarrufu saglamasi ve ayin evreleri). Arastirma sonucunda
sadece sicaklik ve riizgar ile 6zsermaye fiyatlamasi arasinda bir iliskiye rastlamislar, diger
degiskenlerle bir iligki bulamamuslardir.

Zhu (2009), 48 iilkenin hisse senedi endekslerini kullanarak yaptigi arastirmada yeni
ay donemlerindeki ortalama getirilerin, dolunay donemlerindeki ortalama getirilerden énemli
Olciide yiiksek oldugunu belirtmistir.

Herbst (2007), calismasinda Dow Jones Endiistri Endeksinde ayin evrelerinin hisse
senetlerinin fiyatlarma veya volatilitesine etkisi olup olmadigini arastirmistir. Bulgular1 Etkin
Piyasalar Hipotezini destekler niteliktedir. Caligma sonucunda ne hisse senedi getirilerinde ne
de hisse senetlerinin fiyatlarmin volatilitesinde herhangi bir etkiye rastlamamuistir.

Kaustia ve Rantapuska (2012), Finlandiya hisse senetleri piyasasinda yaptiklari
arastrmada, insanlarin ruh hallerini etkileyebilecek ¢evresel degiskenlerin (yerel hava
durumu, giiniin uzunlugu, giin 15181 tasarrufu ve aym evreleri etkisi) hisse senedi
piyasalarindaki islemleri etkileyip etkilemedigini arastirmislardir. Sonucglara gére havanin
giinesli olmasinin hisse senedi talebine olumlu etkisi gozlenirken, dolunaym negatif etkisi
gozlenmistir.

3. YONTEM VE VERIi

IMKB 100 endeks getirileri ve islem hacimleri ile ayin halleri arasinda bir iliskinin
olup olmadigint belirlemek amaciyla oOncelikle (http://kalender-365.de/ay-takvimi.php)
internet adresinden 01.01.1988 - 31.12.2011 tarihleri arasinda aym evreleri verileri ve IMKB
internet sitesinden gilinlilk islem hacmi ve endeks verileri kullanilarak giinliik getiriler
hesaplanmistir.

G = ((E+E¢1)/ E¢1)*100

G=Endeksin Giinliik Getirisi

E( = Endeksin t giiniindeki degeri

E;= Endeksin t-1 giinlindeki degeri

Bu ¢alisma i¢in hipotez testleri su sekilde olusturulmustur:

a. Ay Evreleri ile IMKB 100 Getirileri

H, = Ay evreleri ile IMKB 100 Endeks getirileri arasinda anlaml bir fark yoktur.

H; = Ay evreleri ile IMKB 100 Endeksinin getirileri arasinda anlamli bir fark vardr.
b. Ay Evreleri ile IMKB 100 islem Hacimleri

H, - Aym evreleri ile IMKB 100 Endeksinin islem hacimleri arasinda anlamli bir fark
yoktur.

190



Muhasebe ve Finansman Dergisi Temmuz/2013

H; = Ay evreleri ile IMKB 100 Endeksinin islem hacimleri arasinda anlamli bir fark
vardir.

Analizi yapabilmek amaciyla aym her bir evresine ait veriler (Dolunay=1, Yeniay=2,
Ik Dérdiin=3, Son Dérdiin=4), bu giinlere ait hesaplanan IMKB 100 getirileri ve islem hacmi
verileri SPSS 16,0 istatistiksel veri analiz programi kullanilarak analiz edilmistir. Ayin
evreleri ve bu giinlerdeki IMKB 100 endeks getirileri ve islem hacimleri arasinda anlamli bir
iligki olup olmadigini belirlemek amaciyla Kruskal Wallis testi kullanilmistir.

4. BULGULAR

Yapilan arastirma sonucunda toplamda 830 gozlem gerceklestirilmistir. Bunlardan 205
giin dolunay, 208 giin yeni ay, 210 giin ilk dordiin ve 207 giin son dordiindiir. Test sonuglar
incelendiginde Asymp. Sig. (Anlamlilik) degerinin 0,448 oldugu goriilmektedir. S6z konusu
deger 0,05’ten biiyiik oldugu icin aym halleri ve IMKB 100 endeksi getirileri arasindaki
iliskinin anlamli bir farklilik olmadig1 goriilmiistiir. Bu bulgulardan hareketle H, hipotezi
kabul edilmis, H; hipotezi reddedilmistir.

Tablo 1: IMKB 100 Getirilerine Gore Sira Ortalamasi Tablosu

Ayin Evreleri Mean
N Rank
Getiri 1 (Dolunay)
205] 395,90
2 (Yeni ay) 208 | 432,81
3 (ilk Dérdiin)
210| 411,40
4 (Son Dérdiin)
207 | 421,69
Total 830

Tablo 2: Kruskal Wallis Test Sonucu

Test Statistics®”®

Getiri
Chi-Square 2,653|
Df 3
Asymp. Sig. ,448
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Islem hacimleri ile aymn evreleri arasindaki iliski incelendiginde, aralarinda anlamli bir
farklilik olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Kruskal Wallis testine gore Asymp. Sig. degeri 0,991
cikmis, bir bagka ifade ile deger % 5 giliven araligi disinda ¢iktig1 i¢in islem hacimleri ile ayin

evreleri arasinda anlamli bir farklilik yoktur. Bu sonuclara gére H, hipotezi kabul edilmis, H;

hipotezi reddedilmistir.

Tablo 3: IMKB 100 Islem Hacmine Gore Sira Ortalamasi Tablosu

Ayin Evreleri Mean
N Rank
Islem 1 (Dolunay) 205 419,70
Hacmi . ’
2 (Yeni ay)
208 411,99
3 (ilk Dordiin)
210 415,66
4 (Son Dordin)
207 414,71
Total
830

Tablo 4: Kruskal Wallis Test Sonucu

Test Statistics®®

islem Hacmi
Chi-Square ,110
Df 3
Asymp. Sig. ,991

5. SONUC

Yiizyillardir ayin evrelerinin insanlarin davranislarini ve ruh hallerini etkiledigi inanci
bilim adamlarin1 bu alanda ¢alismaya yoneltmistir. Her ne kadar yapilan caligmalarin gogunun
sonucunda boyle bir etki goriilmese de aymn evrelerinin yatirimecir davraniglaria etkisi
konusunda yapilan g¢alismalarm biiylik bir kismimda bdyle bir etkinin oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bu noktadan hareketle bu ¢alismada 01.01.1988- 31.12.2011 tarihleri arasinda
aym evreleri ile IMKB 100 endeksi getirileri ve islem hacimleri arasinda anlamli bir iliskinin

varlig1 arastirilmis ve anlamli bir iliski bulunmamastir.
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