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Bu ¢aligmada, 01/01/2013 - 01/09/2016 tarih araliginda, Avrupa ve Asya-Pasifik
bolgelerinde faaliyet gosteren belli basli menkul kiymet pazarlarinda Zayif
Formda Pazar Etkinligi test edilmis, 01/01/2013 - 01/09/2016 tarih araliginda
takvim anomalilerinden haftanin giinii, Ocak 2004 ile Eyliil 2016 tarih araliginda
ise yilin ay1 anomalilerinin bu pazarlarda mevcudiyeti arastirilmigtir. Elde edilen
bulgulara gore; arastirmaya konu olan pazarlarin ¢ogunlugunun zayif formda
etkin pazarlar olduklari, bununla birlikte haftanin ginii ve yilin ayi

anomalilerinin bazi Avrupa ve Asya-Pasifik hisse senedi pazarlarinda
mevcudiyetini korudugu tespit edilmistir.
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Abstract

In this study, Week Form Market Efficiency is tested in Europa and Asian-Pacific
stock markets for the 01/01/2013 - 01/09/2016 time period. Existence of the Day
of the Week effect is tested for 01/01/2013 - 01/09/2016 time period and Month
of the Year Effect is tested in the some Europa and Asian-Pacific Stock
Exchanges for January 2004 - September 2016 time period. According to the
findings; it is found that some of the Europa and Asian-Pacific stock markets that
are involved in the research are the week form efficient markets. It is also found
that the day of the week and month of the year anomalies keep their existence in
some of the Europe and Asian-Pacific stock markets.
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1. Giris

Menkul kiymet fiyatlarinin halka ag¢ik tiim bilgileri yansittigini savunan
hipotez finans literatiirinde Etkin Pazar Hipotezi (EPH) olarak
bilinmektedir. Bu hipoteze gore, menkul kiymet fiyatlar1 menkul kiymet
ile ilgili gelen bilgilere aninda, tam ve dogru olarak tepki vermektedir.
Hipotezin varsayimlarinda yatirimcilarin menkul kiymetler hakkindaki
bilgileri kullanarak normalin iizerinde kazang saglayamayacagi ileri
siiriilse de, bu konuda son yillarda gergeklestirilen arastirmalarda
hipotezin ortaya koydugu bu varsayim ile celisen bulgulara siklikla
rastlanmakta, mevcut hipotez ile bagdasmayan bu bulgular igin ise,
literatir de normalden sapma anlamma gelen “anomali” terimi
kullanilmaktadir.

Iskogyali botanik¢i Robert Brown (1828)’un, suda dagilmis cicek
polenlerinin davraniglarii gézlemledigi ¢alismasi, Etkin Pazar Hipotezi
icin kilometre taglarindan ilkini olusturmus, etkin pazar teriminin Kklasik
tanimlamasi ise, ilk olarak Fama (1965) tarafindan yapilmistir. Fama
(1965), “etkin pazar; pazarm yeni bilgilere hizli uyumudur” genel tanimini
yapmis, bu tanim yine Fama (1970) tarafindan “varlik fiyatlarmin etkin
bir pazarda mevcut tiim bilgileri yansitmasi” seklinde genisletilmistir.
Hipotezi test edilebilir hale getirmek i¢in Fama (1970), bilgi kiimesinin de
test edilebilir sekilde tanimlanmasi gerektigini ileri siirmiis ve pazar
etkinligini bilgi girisinin cesitlerine gore, Zayif Formda, Yan Gigli
Formda ve Giiclii Formda Pazar Etkinligi olmak iizere siniflandirmistir.

Zayif Formda Pazar etkinliginde; menkul kiymet fiyatlarinin gegmiste
olusan fiyatlardan bagimsiz olarak hareket edecegi ve menkul kiymetlerin
gecmiste olusan fiyatlar ile gelecekte olusacak fiyatlar arasinda herhangi
bir iligkinin olmayacagi varsayilmistir. Yar1 giicli formda pazar
etkinliginde, menkul kiymetlerin ge¢mis fiyat hareketlerinin yam sira,
firmalarin pazar degerlerini etkileyen her tiirlii bilginin menkul kiymet
fiyatlarina yansidig1 varsayilmistir. Giigli formda pazar etkinliginde ise,
halka agiklanmis ya da agiklanmamig tiim bilgilerin menkul kiymet
fiyatlarina ~ yansimig  oldugu  varsayilmustir.  Etkinlik  testlerinin
gruplandirilmast her ne sekilde olursa olsun, tim pazar etkinligi
degerlendirmelerinde, fiyatlarin menkul kiymetler hakkinda pazara gelen
yeni bilgilere gore degisecegi ve menkul kiymet fiyatlarmin tesadiifi
olarak hareket edecegi esas alinmistir. Bu nedenle menkul kiymet
pazarlarindaki bu etkinlik bilgisel etkinliktir.

Etkin Pazar Hipotezinin test edilmesi amaciyla gectigimiz ylizyilda ¢ok
sayida aragtirma gerceklestirilmis, bu arastirmalarin biiyiik bir kisminda
menkul kiymet fiyatlarinin s6z konusu hipotezden sapma seklinde bazi
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davranigsal 6zellikler sergiledikleri tespit edilmistir. Etkin Pazar Hipotezi
ve pazarlarin etkinligi konusunda tartismalara yol agan en giiglii
delillerden birisi olarak ise, menkul kiymet pazarlarinda gozlemlendigi
ileri siiriilen ve agiklanmasi miimkiin olmayan anomali davranislar
gosterilmistir. Genel kabul gormiis ilkelerle uyumlu olmayan bir davranig
bigimi olarak tanimlanabilen anomali kavrami, Thaler (1987, 1992)
tarafindan “teori ile uyusmayan bir gézlem veya realite ve olagandis1 bir
davranis” olarak tanimlamistir. Bu tanim c¢ergevesinde menkul kiymet
pazarlarinda Etkin Pazar Hipotezi ile ters diisen her ampirik bulgu bir
anomali olarak degerlendirilebilmektedir. Menkul kiymet getirilerinin
baz1 zaman dilimlerinde sistematik olarak bazi egilimler gosterdigi bu
konuda yapilmis ¢alismalarin bulgulart ile kanitlanmis, bu mevsimsel
kaliplar finans yazininda, donemsel anomaliler (takvim anomalileri)
olarak isimlendirmislerdir.

Bu ¢alismada 01/01/2013 - 01/09/2016 tarih araliginda, belli basli Avrupa
ve Asya-Pasifik hisse senedi pazarlarinda zayif formda etkinlik
arastirilmis, bu pazarlarda takvim anomalilerden haftanin giinii anomalisi
01/01/2013 ila 01/09/2016 tarih araligi ve yilin ay1 anomalisi Ocak/2004-
Eylil 2016 tarih araligi icin test edilmistir. Boylece bu anomali
kaliplariin bilgi teknolojilerinin son derece gelismis oldugu son yillarda
dahi menkul kiymet pazarlarinda mevcudiyetini koruyup korumadigi,
bununla birlikte Avrupa ve Asya-Pasifik hisse senedi pazarlarinin bilgisel
acidan etkin olup olmadiginin tespit edilmesi amaglanmisgtir.

Arastirma i¢in yapilan kisa bir giristen sonra, arastirmanin ikinci
boliimiinde gerek Etkin Pazar Hipotezi, gerekse Pazar anomalileri
konusunda ki literatiirdeki c¢aligmalara deginilmis, tg¢iincii bolimde
uygulama c¢alismasinda kullanilacak veriler ve doérdiincii bolimde ise
kullanilacak yontemler tanmitilmistir. Besinci bolimde analizlerden elde
edilen bulgular ortaya konularak, altinca béliimde sonuglar raporlanmustir.

2. Literatiirdeki Calismalar

Etkin Pazar Hipotezini teorik olarak destekleyen literatiirde gok sayida
calisgma bulunmasina ragmen, hipoteze Kkarst olan bircok goriiste
mevcuttur. Fama (1965, 1970)’min Etkin Pazar Hipotezi konusunda ¢igir
acan calismalari, menkul kiymet fiyatlarinin tesadifi yiiriyls izleyip
izlemedigi ve menkul kiymet getirilerinin tahmin edilip edilemeyecegi
konusundaki akademik g¢aligmalarin hizim tetiklemis, o tarihten itibaren
bu konularda ¢ok sayida calisma gerceklestirilmistir. Sonraki yillarda,
Jeon, Chiang ve Thomas (1991) New York, Londra, Tokyo ve Frankfurt
pazarlarinin, Cham, Gup, ve Pan (1997) Avustralya, Belcika, Kanada,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Hindistan, Italya, Japonya,
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Hollanda, Norveg, Pakistan, Ispanya, Isveg, Isvicre, Ingiltere ve Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) pazarlarinin zayif formda etkin pazarlar
olduklarmi raporlamislardir. Lock (2007), 1990-2006 doneminde, sadece
Tayvan Bilesik Endeksi’nin degil, bu pazarda islem goren bireysel hisse
senetlerinin de Tesadiifi Yiirliylis Model’ine uygun sonuglar verdigini
tespit etmistir. Demireli, Akkaya ve Ibas (2010), S&P 500 Endeksi’nin,
Barkoulas ve Baum (1996), Dow Jones Endiistri Endeksi (DJA)’nin
Tesadiifi Yiriylis Model’ine uygun hareket ettigini, bu nedenle ABD
pazarinin zayif formda etkin bir pazar oldugunu ¢alismalarinda
raporlamislardir. Cooper (1982), ingiltere ve ABD pazarlarmnin tesadiifi
yiiriiylis Ozelligi sergilediklerini tespit etmis olmasina ragmen, geriye
kalan kirk sekiz adet pazar igin elde edilen sonuglarin daha az agiklayici
oldugunu raporlamistir. Smith ve Ryoo (2003), Yunanistan, Macaristan,
Polonya, Portekiz, Tirkiye pazarlann arasindan Tiirkiye pazar
disindakilerin, Dorina ve Simina (2007), Romanya, Macaristan, Cek
Cumbhuriyeti, Litvanya, Polonya, Slovakya, Tiirkiye pazarlarinin, Narayan
(2008), G7 iilkelerine ait pazarlarin zayif formda etkin pazarlar olduklar
sonuglarmi ¢aligmalarinda raporlamiglardir.

Niederhoffer ve Osborne (1966), menkul kiymet fiyatlarinin tesadiifi
yiriiyiis 6zelligi gostermedigini ilk olarak ileri siiren yazarlardir. Lo ve
MacKinlay (1988), 1962-1985 donemi i¢in, New York Menkul Kiymet
Pazarmin, Worthington ve Higgs (2003), Macaristan, Almanya, Irlanda,
Portekiz, isveg, Ingiltere pazarlarimin, Pan, Chiou, Hocking ve Rim
(1991), 1982-1987 donemi i¢in, Hong Kong, Singapur, Giiney Kore ve
Tayvan pazarlarinin, zayif formda etkin pazarlar olmadiklarin
ispatlamiglardir. Diinya’nin belli bagli bazi menkul kiymet pazarlar igin
yapilmig ilk c¢alismalarda, haftanin ilk islem giinleri olan pazartesi
giinlerinde negatif ve en disiik getiriler, yilin ilk aylar1 olan ocak
aylarinda pozitif ve en yiiksek getiriler saglanmasi yoniinde bir egilimin
oldugu goézlemlenmistir. Haftanin gilinlerini ortalama getiriler agismdan
inceleyen ilk ¢aligma Cross (1973)’un 1953-1970 déneminde, S&P 500
Endeksi i¢in gergeklestirdigi c¢aligmasidir. French (1980), 1953-1977
donem araliginda, S&P 500 Endeksi’nin ortalama pazartesi getirilerinin
anlamli bir sekilde negatif, ortalama cuma getirilerinin ise anlamli bir
sekilde en yiiksek olma egilimi gosterdigini tespit etmistir. Gibson ve
Hess (1981), 1962-1972 donem araliginda, S&P 500 Endeksi i¢in French
(1980)’in tespit ettigi bulgularm benzerini tespit ederek, bu endeks
iizerindeki haftanin glinii anomalisinin mevcudiyetine iliskin sonuglar1
dogrulamislardir. Rogalski (1984), menkul kiymet fiyatlarinin cuma
giinleri pozitif olma egiliminde olduklarini, bu durumun haftanin giinii
anomalisi ile agiklanabilecegini raporlamistir. Theobald ve Price (1984),
1975-1981 dénem aralig icin, Ingiltere menkul kiymet pazarlarinda giiclii
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bir haftanin giinii anomalisinin varligina isaret etmislerdir. Keim ve
Stambaugh (1984), 1928-1952 donemi i¢in, NYSE’de pazartesi giinlerinin
negatif getiriler sagladigini raporlamislardir. Smirlock ve Starts (1984,
1986), 1963-1983 doéneminde, menkul kiymetlerin getiri dagilimlarinin
haftanin farkli giinlerinde belirli kaliplar izledigini ispatlayarak, ABD
pazarlarinda hafta sonu anomalisinin mevcudiyetini kanitlamiglardir.
Solnik ve Bousquet (1990), Paris Borsasinda giicli bir negatif sali
etkisinin oldugunu, Cho, Linton ve Whang (2007), 1970-2004 déneminde,
ABD, Ingiltere ve Japonya pazarlarinda giiglii bir haftanin giinii etkisinin
oldugunu tespit etmislerdir. Condoyanni ve digerleri (1986), Yunanistan
endeksi ortalama getirilerinin sali ve c¢arsamba giinlerinde negatif
oldugunu, bununla birlikte Ispanya ve Danimarka endeksleri iizerinde
haftanin glinii anomalisine iliskin herhangi bir bulguya rastlamadiklarim
raporlamiglardir. Jaffe ve Westerfield (1985), Japonya, Kanada,
Avustralya, Ingiltere ve ABD pazarlarinda hafta sonu anomalisinin
mevcut oldugunu, Aggarwal ve Rivolli (1989), 1976-1988 donem araligi
icin, Hong Kong, Malezya, Filipinler, Singapur Menkul Kiymet
Pazarlarinda pazartesi etkisine ek olarak sali etkisine de rastlandigini
raporlamiglardir. Wong ve digerleri (1992), Tayvan hari¢, ABD, Hong
Kong, Tayland, Singapur ve Malezya pazarlarinda, Tan ve Tat (1998),
1975-1994 doneminde Singapur endeksinde haftanin giinii anomalisinin
mevcudiyetine dair kanitlara ulagmiglardir. Chen, Kwok ve Rui (2001),
1992-1997 doéneminde, Cin (Shangay) pazarinda 1995°den sonraki
yillarda negatif sali etkisinin oldugunu, ancak bu durumun ABD
pazarlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanmig olabilecegini
raporlamiglardir. Kiymaz ve Berument (2003), 1988-2002 déneminde
Kanada, Almanya, Japonya, ingiltere, ABD pazarlarinda haftanin giinii
anomalisinin mevcudiyetini tespit etmislerdir. Basher ve Sadorsky (2006),
1993-2003 doneminde, Brezilya, Arjantin, Sili, Kolombiya, Hindistan,
Endonezya, Israil, Urdiin, Kore, Malezya, Meksika, Pakistan, Peru,
Filipinler, Polonya, Sri Lanka, Tayvan, Tayland, Tiirkiye, Veneziiella,
Gliney Afrika gibi yiikselen pazarlarin ¢ogunlugunda haftanin giinii
anomalisinin mevcut olmadigini, bununla birlikte Filipinler, Pakistan ve
Tayvan gibi pazarlarda her kosulda giiclii bir haftanin giinii anomalisinin
mevcut oldugunu tespit etmislerdir.

Finans literatiiriinde aylik anomali denilince genellikle menkul kiymet
getirilerinin en yiiksek gerceklestigi ay olan ocak ayr anomalisi
anlasilmaktadir. Ik olarak Watchel (1942), tarafindan 1927-1942 dénemi
icin DJA Endeksi’nde tespit edilen ocak ay1 anomalisi, daha sonralar
Rozeff ve Kinney (1976) tarafindan 1904-1974 doénemi i¢in, NYSE
Endeksi’nde arastirilmistir. Ariel (1987), Haugen ve Jorion (1996), Roll
(1983), Ocak ayi igerisinde ya da aralik ayinin son birkag giinii ile ocak
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aymin ilk haftasi arasinda kalan zaman siiresi (turn of year) icerisinde
diger aylara ya da giinlere oranla olagan olmayan, biyiik ve pozitif
ortalamali getiriler saglandigin1 raporlamislardir. Giiltekin ve Giiltekin
(1983), 1959-1979 doneminde, Almanya, Avustralya, Belgika,
Danimarka, Hollanda, Ingiltere, ispanya, Isveg, isvigre, Japonya, Kanada
ve Norve¢ Menkul Kiymet Pazari’nda gii¢lii bir ocak ay1 anomalisinin
varhgimi tespit etmislerdir. Aggarwal ve Rivolli (1989), 1976-1988
doéneminde, Hong Kong, Malezya, Filipinler ve Singapur pazarlarinda
ocak ayr anomalisinin mevcudiyetine dair kanitlar tespit etmislerdir.
Cadsby (1989), 1963-1985 donemi igin, NYSE’de ekim aylarinin diger
aylara gore siirekli negatif getiriler sagladiklarimi tespit etmis ve bu
mevsimsel trendi “Mark Twain Etkisi” olarak isimlendirmistir. Cadsby
ayni etkiyi Kanada Borsasi’nda da gozlemlemistir. Haugen ve Jorion
(1996), 1926-1993 doéneminde NYSE’de, Raj ve Thurston (1994), 1983-
1993 doneminde Yeni Zelanda, Tan ve Nee (1998), 1975-1994
doneminde, Singapur Pazar endeksleri iizerinde ocak ay1 etkisinin
oldugunu kanitlamislardir. Agrawal ve Tandon (1994), Belgika, Fransa,
Hollanda, Hong Kong, ingiltere, Isvec, isvicre, Italya, Japonya, Singapur
menkul kiymet pazarlarinda aylik getiriler arasinda istatistiksel olarak
anlamli farkliliklar oldugunu tespit etmislerdir. Moosa (2007), 1970-2005
doneminde DJA Endeksi i¢in olusturulmus alt donemlerin timiinde ocak
ay1 etkisine dair kanitlar elde ederken, 1990-2005 doneminde giiglii
temmuz ay1 etkisi tespit etmis, son yillarda ocak ay1 anomalisinin gézden
kaybolmakta oldugu, bunun yerine gii¢lii bir temmuz ay1 etkisinin giin
yliziine ¢ikmakta oldugunu raporlamistir. Bu anomaliler ile ilgili burada
deginilmemis bir¢ok ¢aligma da literatiirde mevcuttur.

3. Arastirmada Kullanilan Veriler

Bu caligmada belli bashh Avrupa ve Asya-Pasifik pazarlarinda zayif
formda Pazar etkinligi arastirilmigtir. Bu kapsaminda 01/01/2013 ila
01/09/2016 tarih araliginda ait olduklar1 pazarlari en iyi sekilde temsil
ettikleri diisiiniilen MSCI (Morgan Stanley Capital Index) endekslerinin
giinliik fiyatlar1 veri olarak kullanilmigtir. Caligmanin sonraki asamasinda
arastirmaya konu olan pazarlarda 01/01/2013 ila 01/09/2016 tarih
araliginda haftanin giinii anomalisi ve Ocak/2004 - Eyliil/2016 tarih
araliginda yilin ay1 anomalisini arastirmak, bu kapsamda menkul kiymet
pazarlarinda, endeks getirileri ile haftanin giinleri ve endeks getirileri ile
yilin aylar1 arasinda anlamli iligkilerin olup olmadigimi tespit etmek
amaglanmistir. Arastirmaya konu olan endekslere ait giinliik ve aylik fiyat
verileri www.investing.com resmi internet sitesinden elde edilmistir. Fiyat
verilerinin tiimii, her bir iilkenin kendi yerel para cinsinden verilerdir.
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4. Arastirmada Kullamilan Yontemler

Zayif Formda Etkinlik Testleriyle, fiyat serilerinin tesadiifi yiiriiyiis
Ozelligi gosterip gostermedigi ve gegmisteki fiyatlar kullanilarak
gelecekte olusacak fiyatlarin tahmin edilip edilemeyecegi sorularina cevap
aranmaktadir. Bu kapsamda zaman serilerinin tesadiifi bir dagilim
gostermesi zayif formda etkinlik hipotezinin de kabul edilmesi anlamina
gelmektedir. Finansal zaman serilerinde, zayif formda etkinlik hipotezinin
kabul edilebilmesi i¢in serilerin duragan olmasi (birim kdk igermesi)
gerekmektedir. Teknik olarak bir serinin duraganligindan bahsedebilmek
i¢in ise, o serinin ortalamasinin, varyansinin ve kovaryansinin sabit olmasi
gerekmektedir. Bu kapsamda ortalamasiyla varyansi zaman iginde
degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin
hesaplandigi doneme degil de, yalnizca iki donem arasindaki uzakliga
bagli olan olasilikli bir siire¢ ig¢in duragandir denilmektedir (Gujarati,
2001: 212).

Birim kok testleri, hem zaman serilerindeki duraganligin test edilmesinde,
hem de Tesadiifi Yiiriiylis Model’inin ve Etkin Pazar Hipotezinin
smanmasinda son yillarda yaygin olarak kullanilmaktadir. Calismada
Agumented Dickey Fuller (ADF) (1979), Phillips Peron (PP) (1988) ve
Kwiatkowski-Philips-Scmidt-Shin (KPSS) Birim Kok Testleri serilerin
zayif formda etkinligini test etmek amaciyla kullanilmisgtir. Bununla
birlikte haftanin giinleri veya yilin aylar1 bagimsiz degiskenlerinin, endeks
getirileri bagiml degiskenlerini agiklamada 6nemli bir katkisinin olup
olmadigini test etmek amaciyla, kukla degiskenli regresyon analizleri
gerceklestirilmistir. Olusturulan regresyon modelleri asagida verilmistir.

Haftanin giinleri ile ilgili model;

R :alDPZT, +a, DSALi +o, DCRSi +a, DPRSi + o D(:UMi + & 1)
Yilin aylar ile ilgili model;

Ri=a DOCK, +ta, DSUBi + o, DMRTi +a, DNSN, ... ta, DARLi +& @)

33

Modellerde yer alan, R, ”endekslere ait getirileri “¢;” olasilikli hata
terimini, “ay,a,,0,,0,Ve0;” haftanin giinlerine iliskin katsayilari,
“Dezri, ...Dcumi” haftanin giinlerini gosteren kukla degiskenleri (ilgili giin
=1, diger giinler=0) ifade ederken, “a,,«,, 5,0, ...a,,” yilin aylarina
iliskin katsayilari, “Dgc, ,Dgys, Dygys---s Dag.” ise yilin aylarim

gosteren kukla degiskenleri (ilgili ay=1, diger aylar=0) ifade etmektedir.
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5. Arastirma Bulgular:

Arastirmada Oncelikle arastirmaya konu olan fiyat endekslerinin
belirlenen zaman araligindaki tamimlayici istatistikleri hesaplanmus,
serilerin normal dagilim 6zellikleri test edilmistir.

Tablo 1. Fiyat Serilerinin Tanimlayici statistikleri

Endeksler FOrt FSS FDK FS FK FJarque-Bera
MSCI ALMANYA 129 13 0,1 -0,1 0,4 26,54%***
MSCI BELCIKA 85 14 0,16 -1,5 0 92,16%***
MSCI FINLANDIYA 102 14 0,14 -0,6 -0,5 48,16%**
MSCI FRANSA 122 10 0,09 -0,4 0,2 12,90%***
MSCI HOLLANDA 106 14 0,13 11 0,1 47 30***
MSCI INGILTERE 1917 90 0,05 -0,4 -0,6 61,16***
MSCI ISPANYA 108 13 0,12 11 -0,1 52,81***
MSCI ISVEC 10562 | 1072 0,1 -0,3 0,5 40,41%**
MSCI ISVICRE 1087 65 0,06 -0,5 -0,1 10,94***
MSCIITALYA 56 6 0,12 -1,2 0 56,65***
MSCI TURKIYE 1105 86 0,08 0,2 -0,4 21,51 %**
MSCI YUNANISTAN 12 5 0,47 -1,4 -0,1 76,37%**
AVR ORTALAMA 1283 | 117 0,14 -0,7 -0

MSCI AVUSTRALYA 1079 59 0,05 -0,3 0,2 9,17%**
MSCI ENDONEZYA 5683 | 462 0,08 -0,6 -0,1 15,92%**
MSCI HINDISTAN 919 115 0,13 -1,4 -0,3 88,20%**
MSCI HONGKONG 12286 | 808 0,07 0,3 0,6 61,42%**
MSCI JAPONYA 1453 | 214 0,15 -0,4 0,1 8,20%**
MSCI KORE 553 25 0,05 -0,5 -0,3 25,73%**
MSCI MALEZYA 617 33 0,05 -1,3 -0,2 70,20%**
MSCI PARKISTAN 495 48 0,1 -0,1 -0,9 116,18***
MSCI SINGAPUR 1656 | 124 0,08 -0,5 -0,8 107,01***
MSCI SRI LANKA 670 59 0,09 -0,5 0,2 14,73%**
MSCI TAYLAND 503 34 0,07 -0,3 -0,5 46,73%**
MCSI Y. ZELLANDA 112 8 0,07 2 1,3 436,29%**
AS-PAS. ORTALAMA 2169 | 166 0,08 -0,3 -0

Veriler 01/01/2013 — 01/09/2016 tarih araligindaki fiyat serilerinin tamimlayici
istatistiklerini kapsamaktadir. Her bir seri i¢in gdzlem sayis1 957 dr.

*** 01 diizeyinde anlamliligi, FOrt: Ortalama, FSS: Standart Sapma, FS: Carpiklik, FK:
Basiklik, FDK: Degigim Katsayisi (FSS / FOrt) ifade etmektedir.

Fiyat serilerinin tanimlayici istatistik sonuglarina gore; Avrupa endeksleri
icerisinde en yiiksek fiyat ortalamasi Isve¢ (FOrt:10562), en diisiik fiyat
ortalamasit Yunanistan (FOrt:12) endekslerine aittir. Asya-Pasifik
endeksleri igerisinde en yiikksek fiyat ortalamasi Hong Kong
(FOrt:12286), en diisiik fiyat ortalamast Yeni Zelanda (FOrt:112)
endekslerine aittir. Genel olarak, Asya-Pasifik endekslerinin Avrupa
endekslerine gore fiyat ortalamalarinin, dolayisiyla risklerinin daha
yiksek oldugu saptanmustir.
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Tablo 2. Getiri Serilerinin Tanimlayici Istatistikleri

Endeksler GOrt GSS GDK GlJarque-Bera
MSCI ALMANYA 0,00022 0,012 54 109,85***
MSCI BELCIKA 0,00057 0,012 21 80,68***
MSCI FINLANDIYA 0,00051 0,013 25 921,0%**
MSCI FRANSA 0,00031 0,012 38 325,25%**
MSCI HOLLANDA 0,00044 0,011 25 179,06***
MSCI INGILTERE 0,00016 0,009 60 177,12%**
MSCI ISPANYA 0,00015 0,014 98 2468,60***
MSCI ISVEC 0,00037 0,011 30 769,12%**
MSCI ISVICRE 0,00042 0,01 24 2422 85***
MSCI ITALYA 0,00024 0,016 67 860,51***
MSCI TURKIYE 0,00007 0,015 229 522,53%**
MSCI YUNANISTAN -0,00043 0,035 -82 118,78***
AVR ORTALAMA 0,0003 0,014 49

MSCI AVUSTRALYA 0,0002 0,009 44 78,61%**
MSCI ENDONEZYA 0,00021 0,014 65 340,21%**
MSCI HINDISTAN 0,00041 0,009 23 303,70%**
MSCI HONGKONG 0,00014 0,01 69 225,30%**
MSCI JAPONYA 0,00047 0,015 31 472,60%**
MSCI KORE 0,00003 0,008 258 43,5%**
MSCI MALEZYA 0,00001 0,006 434 472 85%**
MSCI PARKISTAN 0,00037 0,01 27 142 81***
MSCI SINGAPUR -0,00012 0,008 -66 283 5%**
MSCI SRi LANKA 0,00021 0,01 47 1082,48***
MSCI TAYLAND 0,00009 0,012 132 563,88***
MCSI Y. ZELLANDA 0,00115 0,023 20 2190,10%**
AS-PAS. ORTALAMA 0,00026 0,013 69

Veriler 01/01/2013 — 01/09/2016 tarih araligindaki getiri serilerinin tanimlayici
istatistiklerini kapsamaktadir. Her bir seri i¢in gézlem sayis1 956°dir.
*¥** 0461 diizeyinde anlamliligi, GOrt: Ortalama, GSS: Standart Sapma, GS: Carpiklik,

GK: Basiklik, GDK: Degisim Katsayis1 (GSS / GOrt)’ifade etmektedir.

Regresyon analizlerinde kullanilmak igin giinlik fiyat verilerinin
logaritmik birinci-sira farklari alinarak, endekslerin giinliik bazda getirileri
hesaplanmistir. Getiri serilerinin tanimlayici istatistik sonuglarina gore;
Avrupa endeksleri icerisinde en yiiksek getiri ortalamasi Belgika
(GOrt:0,00057) endeksine ait iken, en diisiik getiri ortalamasi, negatif
getiri ile Yunanistan (GOrt:-0,00043) endeksine aittir. Asya-Pasifik
endeksleri igerisinde en yiiksek getiri ortalamast Yeni Zelanda
(GOrt:0,00115) endeksine ait iken, en diisiik getiri ortalamasi negatif
getiri ile Singapur (GOrt:-0,00012) endeksine aittir. Genel olarak, Asya-
Pasifik endekslerinin Avrupa endekslerine gore getiri ortalamalarinin,
dolayisiyla risklerinin daha yiiksek oldugu saptanmustir.
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Tablo 3. Zayif Formda Etkinlik Testleri Sonuglari

Avrupa ve Asya-Pasifik ADF PP ADFve PP | KPSS KPSS igin
Endeksleri t-ist. t-ist. Sonug Ist. sonug
MSCI ALMANYA -1,58 -1,59 ZFE 1,08 ZFE
MSCI BELCIKA -0,84 -0,81 ZFE 3,59 ZFE
MSCI FINLANDIYA -0,83 -0,8 ZFE 2,83 ZFE
MSCI FRANSA -1,61 -1,45 ZFE 2,17 ZFE
MSCI HOLLANDA -0,93 -0,95 ZFE 3,1 ZFE
MSCI INGILTERE -2,52 -2,73 ZFE 0.88 ZFE
MSCI ISPANYA -1,49 -1,43 ZFE 1,15 ZFE
MSCI TSVEC -1,25 -1,55 ZFE Sub.74 ZFE
MSCI ISVICRE -2,11 -1,73 ZFE 1,54 ZFE
MSCIITALYA -0,92 | -1,93 ZFE 0,95 ZFE
MSCI TURKIYE -3,06** | -3,15** | ZFE Degil | 0,27*** ZFE Degil
MSCI YUNANISTAN -1,47 -1,44 ZFE 3,02 ZFE
MSCI AVUSTRALYA -1,96 -1,92 ZFE 0.70* ZFE Degil
MSCI ENDONEZYA -2,6 -2,38 ZFE 0,64* ZFE Degil
MSCI HINDISTAN -1,22 -1,1 ZFE 2,81 ZFE
MSCI HONGKONG -2,13 -2,22 ZFE 0,68* ZFE Degil
MSCI JAPONYA -0,55 -0,47 ZFE 2,47 ZFE
MSCI KORE -2,51 -2,47 ZFE 1,58 ZFE
MSCI MALEZYA -1,01 -1,82 ZFE 1,77 ZFE
MSCI PARKISTAN -1,1 -1,73 ZFE 0,78 ZFE
MSCI SINGAPUR -1,96 -2,27 ZFE 1,88 ZFE
MSCI SRI LANKA -2,03 -1,87 ZFE 0,88 ZFE
MSCI TAYLAND -2,52 -2,49 ZFE 0,74 ZFE
MCSI ZELLANDA -3,15** | -3,15** | ZFE Degil 2,34 ZFE

k%1, B %S, *: %10 diizeyinde anlamliligr gosterir. ADF ve PP Testlerine ait “t”
istatistik degerlerinde ** isaretleri olan ve KPSS Testlerine ait “t” istatistik degerlerinde
* ve *** jsaretleri olmayan seriler i¢in HO hipotezleri red edilmistir.

ADF ve PP Testleri sadece higbiri (sabit terimsiz ve trendsiz) segenegine ve KPSS
Testleri sabit terim ve trend segenegine gore gerceklestirilmistir. ADF testleri Schwarz
Bilgi Kriterine gore yorumlanmigtir.

ADEF istatistiginin 0,10 / 0,05 / 0,01 diizeylerinde kritik degerleri: -1,616, -1,940, -2,565.
PP istatistiginin 0,10 / 0,05 / 0,01 diizeylerinde kritik degerleri, -1,616, -1,940 -2,565.
KPSS istatistiginin 0,10 / 0,05 / 0,01 diizeylerinde kritik degerleri, 0.34, 0,46 ve 0.73.
ADF Testi icin sinanan hipotezler:

HO: Seri Birim Kok igerir (duragan degildir- Tesadiifi Yiiriiylis Modeline uygundur)
H1: Seri Birim Kok igermez (duragandir- Tesadiifi Yiirliylis Modeline uygun degildir)
PP Testi icin sitnanan hipotezler:

HO: Seri Birim Kok icerir (duragan degildir- Tesadiifi Yiirliylis Modeline uygundur)
H1: Seri Birim Kok igermez (duragandir - Tesadiifi Yiiriiylis Modeline uygun degildir.
KPSS LM Testi icin sinanan hipotezler:

HO: Seri Birim Kok igermez (duragandir- Tesadiifi Yiiriiylis Modeline uygun degildir)
H1: Seri Birim Kok igerir (duragan degildir-Tesadiifi Yiiriiylis Modeline uygundur)

Calismada ADF, PP, KPSS Birim Kok Testleri, fiyat serilerinin zayif
formda etkinliklerini test etmek amaciyla kullanilmigtir. Tablo 3’te ADF
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ve PP testleri sonuglarina gore; 2013-2016 donem araliginda, Tiirkiye ve
Yeni Zelanda pazarlari ile KPSS testleri sonuglarina gore, Tirkiye
Avusturalya Endonezya ve Hong Kong pazarlarinin, zayif formda etkin
pazarlar olmadiklari ortaya ¢ikmistir. Bu pazarin diginda kalan diger
pazarlarin tlimiiniin zay1f formda etkin pazarlar olduklar tespit edilmistir.

Tablo 4. Haftanin Giinii Etkisine iliskin Sonuglar

Avrupa ve Asya-Pasifik GUNLER?

Endeksleri PZT SAL CRS PRS CUM
MSCI ALMANYA 0,0001 0,0004 0,0006 0,0003 | -0,0003
MSCI BELCIKA 0,0000 0,0004 0,0012 0,0006 0,0007
MSCI FINLANDIYA -0,0004 0,0013 0,0010 0,0008 | -0,0002
MSCI FRANSA -0,0008 0,0002 0,0009 0,0008 0,0005
MSCI HOLLANDA 0,0000 0,0008 0,0008 0,0006 0,0000
MSCI INGILTERE -0,0012 0,0006 0,0006 0,0003 0,0005
MSCI ISPANYA -0,0017 0,0004 0,0015 0,0007 | -0,0002
MSCI ISVEC 0,0009 -0,0002 0,0003 0,0000 0,0007
MSCI ISVICRE 0,0004 0,0009 0,0008 0,0001 | -0,0001
MSCI ITALYA -0,0025** | 0,0012 0,0010 0,0008 0,0007
MSCI TURKIYE 0,0004 -0,0002 0,0001 0,0001 | -0,0001
MSCI YUNANISTAN -0,0022 0,0003 -0,0020 0,0025 | -0,0007
AVR ORTALAMA -0,0006 0,0005 0,0006 0,0006 0,0001
MSCI AVUSTRALYA -0,0008 0,0004 0,0003 0,0009 0,0003
MSCI ENDONEZYA -0,0013 0,0006 | 0,0020** | -0,0003 | 0,0001
MSCI HINDISTAN 0,0006 -0,0011 0,0006 0,0004 |0,0015**
MSCI HONGKONG -0,0014** | 0,0000 0,0003 0,0005 0,0014
MSCI JAPONYA 0,0010 -0,0004 0,0016 -0,0003 | 0,0006
MSCI KORE 0,0000 0,0009 0,0006 -0,0004 | -0,0010
MSCI MALEZYA -0,0003 0,0004 0,0001 -0,0003 | 0,0002
MSCI PARKISTAN -0,0019*** | 0,0007 0,0012 | 0,0015** | 0,0003
MSCI SINGAPUR -0,0011** | -0,0001 0,0002 0,0001 0,0003
MSCI SRI LANKA -0,0007 0,0010 0,0001 0,0008 0,0000
MSCI TAYLAND -0,0011 -0,0001 0,0007 0,0000 0,0009
MCSI Y. ZELLANDA 0,0004 0,0004 | 0,0038** | 0,0010 0,0002
AS-PAS. ORTALAMA -0,0006 0,0002 0,001 0,0003 0,0004
1 Her bir iilke i¢in 01/01/2013 ila 01/09/2016 tarih araligindaki ginliik getirileri ile
gergeklestirilmis kukla degiskenli regresyon sonuglarimi kapsamaktadir. Her bir seri i¢in
gozlem sayis1 956°dir. Degerler ilgili giine ait ortalama getirileri ifade etmektedir.

** 0 5, *** %1 diizeyinde anlamlilig1 gosterir.

2 Regresyon esitligi: Ro=a D g  t o,D o Lt &30 o s, t & D g Lt @D L te;
PZT:Pazartesi, SAL:Sali, CRS:Carsamba, PRS:Persembe, CUM:Cumalar: ifade eder.

Tablo 4 incelendiginde; 2013-2016 donem araliginda, italya, Hong Kong,
Singapur, Pakistan pazarlarmda haftanin giinii (negatif getirili pazartesi)
etkisinin mevcut oldugu tespit edilmistir. Bu kapsamda pazartesi
giinlerinde; Italya, Hong Kong ve Singapur pazarlarimin tiimiinde %35
anlamlilik diizeylerinde sirasiyla -0,0025, -0,0014 ve -0,0011 getiri
oranlar ile, Pakistan pazarinda %1 anlamlilik diizeyinde -0,0019 getiri
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oram ile haftanin negatif ve en diisiik getirilerinin saglandig1 tespit
edilmistir. Carsamba giinlerinde Endonezya ve Yeni Zelanda pazarlarinin
her ikisinde de %5 anlamhlik diizeyi ve sirasiyla 0,0020 ve 0,0038 getiri
oranlar1 ile haftanin en yiiksek getirilerinin saglandigi tespit edilmistir.
Persembe giinlerinde Pakistan pazarinda %35 anlamlilik diizeyinde 0,0015
getiri orani ile Cuma giinlerinde Hindistan pazarinda %5 anlamlilik
diizeyinde, 0,0015 getiri orani ile haftanin en yliksek getirilerinin
sagladigi tespit edilmistir. Genel olarak, hem Avrupa hem de Asya-Pasifik
pazarlarinda Pazartesi giinlerinin -0,0006 getiri ortalamasi ile en diisiik ve
negatif getirileri saglayan giinler oldugu, Avrupa pazarlarinda, Carsamba
ve Persembe giinlerinin, Asya-Pasifik pazarlarinda Carsamba giinlerinin
en yiiksek getirileri saglayan giinler oldugu bulgularina ulasilmistir.

Tablo 5 incelendiginde; arastirmaya konu olan zaman araliginda Isveg
pazarinda Subat aylarinin %5 anlamlilik diizeyinde 0,0029 getiri oramn ile
yilin en yiiksek getirilerini sagladigi saptanmistir. Temmuz aylarinin
Hollanda ve Isvigre pazarlarinda %5 anlamlilik diizeyinde, sirastyla 0,028
ve 0,023 getiri oranlar ile ve Tiirkiye pazarinda %1 anlamlilik diizeyinde
0,058 getiri orani ile yilin en yliksek getirilerini sagladig tespit edilmistir.
Haziran aylari, Finlandiya, italya, Yunanistan pazarlarinda %5 anlamlilik
diizeyi ile sirasiyla -0,034, -0,033, -0,061 getiri oranlart ile yilin en diigiik
negatif getirilerinin saglandigi aylar oldugu tespit edilmistir. Pakistan
pazarinda Subat aylarinda %5 anlamlilik diizeyinde 0,0054 getiri oramni ile
ve Endonezya pazarinda Mart aylarinda %5 anlamlilik diizeyinde 0,043
getiri oran ile yilin en yiiksek getirilerini sagladig1 saptanmigstir. Nisan
aylarinda Hong Kong ve Yeni Zelanda pazarlarinda %35 anlamlilik
diizeylerinde, sirastyla 0,041 ve 0,025 getiri oranlan ile pozitif
getirilerinin saglandig1 tespit edilmistir. Temmuz aylarinda Endonezya,
Hong Kong, Yeni Zelanda pazarlarinda %1 anlamhlik diizeyleri ve
sirastyla 0,048, 0,045 ve 0,034 getiri oranlan ile Kore ve Singapur
pazarlarinda %5 anlamlilik diizeyleri ve sirasiyla 0,036 ve 0,032 getiri
oranlart ile yilin en yiiksek getirilerinin saglandig1 tespit edilmistir.
Hindistan pazarinda Eyliil aylarinda %5 anlamlilik diizeyinde 0,046 getiri
orani ile ve Endonezya pazarinda Aralik aylarinda %35 anlamlilik
diizeyinde 0,038 getiri oram1 ile en yiiksek getirilerin saglandigi tespit
edilmistir. Ayrica Haziran aylarinin Yeni Zelanda pazarinda %5
anlamlilik diizeyinde -0,023 getiri oran1 ile ve Agustos aylarinin Malezya
pazarinda %5 anlamlilik diizeyi ve -0,020 getiri orani ile ve Singapur
pazarinda %1 anlamlilik diizeyi ve -0,037 getiri orani ile negatif ve en
diistik getirileri sagladig1 saptanmistir. Genel olarak hem Avrupa, hem de
Asya-Pasifik pazarlarinda Temmuz aylarinda en yiiksek getirilerin
sagladigi bulgularia ulagilmistir.
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Tablo 5: Yilin Ay1 Etkisine Iliskin Sonuglar

Avrupa ve Asya-Pasifik AYLAR?

Endeksleri OCK SUB MRT NSN MYS HZR T™Z AGS EYL EKM KSM ARL
MSCI ALMANYA -0,011 0,006 0,022 0,016 -0,008 -0,017 0,023 -0,018 0,008 0,018 0,017 0,017
MSCI BELCIKA 0,010 0,014 0,019 0,011 -0,003 -0,021 0,011 0,008 0,000 -0,008 -0,001 0,017
MSCI FINLANDIYA 0,006 -0,001 0,013 0,003 -0,006 -0,034** 0,012 0,008 0,018 0,017 0,006 0,006
MSCI FRANSA -0,003 0,010 0,013 0,016 -0,004 -0,023 0,020 -0,008 0,001 0,005 -0,002 0,011
MSCI HOLLANDA 0,003 0,002 0,020 0,002 0,004 -0,016 0,028** -0,009 0,004 0,002 0,002 0,024
MSCI INGILTERE -0,010 0,010 0,002 0,019 -0,006 -0,014 0,020 -0,002 -0,002 0,009 -0,002 0,019
MSCIISPANYA -0,015 -0,008 0,004 0,014 -0,016 -0,007 0,031 -0,007 0,021 0,017 -0,013 0,008
MSCI ISVEC -0,005 0,029** 0,014 0,019 -0,007 -0,021 0,027 -0,015 0,007 0,001 0,010 0,018
MSCI ISVICRE -0,008 0,004 0,008 0,013 -0,001 -0,020 0,023** -0,002 0,007 0,008 0,002 0,008
MSCIITALYA -0,001 -0,012 0,010 0,022 -0,023 -0,033** 0,013 -0,005 0,003 0,007 -0,013 0,008
MSCI TURKIYE 0,004 -0,002 0,021 0,041 -0,026 -0,005 0,058*** -0,013 0,034 0,018 -0,015 0,022
MSCI YUNANISTAN 0,003 -0,002 0,007 0,001 -0,028 -0,061** 0,036 -0,043 -0,015 0,012 -0,053 -0,019
AVR ORTALAMA -0,002 0,004 0,013 0,015 -0,010 -0,023 0,025 -0,009 0,007 0,009 -0,005 0,012
MSCI AVUSTRALYA -0,007 0,011 0,013 0,018 -0,018 -0,011 0,021 0,004 0,000 0,014 -0,013 0,015
MSCI ENDONEZYA 0,005 0,016 0,043** 0,022 -0,004 0,011 0,048*** -0,030 0,018 0,010 0,013 0,038**
MSCI HINDISTAN -0,011 -0,014 0,025 0,027 0,023 0,005 0,024 -0,002 0,046** 0,002 0,011 0,026
MSCI HONGKONG -0,005 0,005 0,002 0,041** -0,008 -0,011 0,045*** -0,019 0,006 0,015 0,004 0,013
MSCI JAPONYA 0,000 0,015 0,006 0,004 -0,003 0,000 0,004 -0,016 0,005 0,011 0,017 0,013
MSCI KORE -0,009 0,008 0,028 0,023 -0,004 -0,014 0,036** -0,010 0,029 -0,014 0,006 0,020
MSCI MALEZYA 0,003 0,005 0,007 0,018 -0,004 0,001 0,018 -0,020** 0,004 0,012 0,005 0,015
MSCI PARKISTAN 0,041 0,054** 0,010 0,030 -0,027 0,016 0,023 -0,025 0,011 0,023 0,003 -0,028
MSCI SINGAPUR -0,011 0,000 0,029 0,027 -0,005 0,000 0,032** -0,037*** 0,004 -0,007 -0,002 0,017
MSCI SRi LANKA 0,030 -0,008 0,008 0,026 0,038 0,001 0,017 0,003 0,047 -0,022 -0,015 -0,001
MSCI TAYLAND -0,003 0,034 0,009 0,025 -0,005 0,009 0,020 -0,005 0,010 -0,010 -0,006 0,013
MCSI Y. ZELLANDA 0,008 -0,005 0,008 0,025** -0,020 -0,023** 0,031*** -0,010 0,005 -0,004 -0,007 0,015
AS-PAS. ORTALAMA 0,003 0,010 0,016 0,024 -0,003 -0,001 0,027 -0,014 0,015 0,003 0,001 0,013

1 Her bir iilke icin Ocak 2004 ila Eyliil 2016 tarih araligindaki aylik getirileri ile gerceklestirilmis kukla degiskenli regresyon sonuglarini kapsamaktadir. Degerler ilgili giine ait ortalama getirileri ifade
etmektedir. ** % 5, *** %] diizeyinde anlamlilig1 gosterir.

2 R« itligi: —
egresyon esithgr: R, _alDOCK,— +ct;Dgyg, + 3 DMART, +.ot o Dpgik, + &

OCK: Ocak, SUB: Subat, MRT: Mart, NSN: Nisan, MYS: Mayis, HZR: Haziran, TMZ: Temmuz, AGS: Agustos, EYL: Eyliil, EKM: Ekim, KSM: Kasim, ARL: Aralik aylarini ifade eder. Her bir seri igin
gozlem sayisi 145°dir
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6. Sonuc¢

Bu ¢alismada, 01/01/2013-01/09/2016 tarih araliginda, belli bagli Avrupa
ve Asya-Pasifik Menkul Kiymet Pazarlarinda zayif formda etkinligin test
edilmesi ve 01/01/2013-01/09/2016 tarih araliginda, mevcudiyeti
literatiirdeki ¢aligmalar ile kanitlanmig olan haftanin giinii ve Ocak 2004
ve Ekim 2016 tarih araliginda mevcudiyetini koruyup korumadiginin
belirlenmesi amaglanmstir.

Aragtirmaya konu olan MSCI endekslerine ait hesaplanan bazi tanimlayici
istatistiklere gore; genel olarak Asya-Pasifik Pazar endekslerinin Avrupa
endekslerine gore fiyat ve getiri ortalamalarinin daha yiiksek oldugu,
bununla birlikte bir birimlik getiri bagina diisecek olan riski ifade eden
degisim katsayilar1 genel ortalamasinin Avrupa endekslerinde daha diisiik
oldugu tespit edilmistir. Gergeklestirilen zayif formda etkinlik testleri
sonucunda ise, Tiirkiye, Yeni Zelanda, Avustralya, Endonezya ve Hong
Kong pazarlarinin Zayif formada etkin pazarlar olmadiklari, bunlarmn
disinda kalan pazarlarin ise Zayif formada etkin pazarlar olduklar
saptanmigtir. Italya ve bazi Asya-Pasifik pazarlarinda (Hong Kong,
Pakistan, Singapur pazarlari) haftanin giinii (negatif getirili pazartesi)
etkisinin hala daha mevcut oldugu, hem Avrupa, hem de Asya-Pasifik
pazarlarinda Temmuz aylarmin en yiiksek getirileri saglayan aylar oldugu
tespit edilmistir. Ocak ve Mayis aylarmin pazarlarin ¢ogunlugunda
ortalama olarak negatif getirileri saglayan aylar oldugu, ancak bu
ortalamamalar iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin mevcut
olmadigi, dolayisiyla literatiirde kendine esasli bir yer edinmis olan
negatif Ocak ay1 Etkisinin arastirma kapsamina alinan pazarlarin
higbirisinde artik mevcut olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Bunun yerine pozitif
ve en yilksek getirili Temmuz ay:1 etkisinin arastirmaya konu olan
pazarlarda son yillarda kendini géstermekte oldugu gézlemlenmistir.

Arasgtirmaya konu olan donem araliginda, arastirmaya konu olan
pazarlardan bazilarin, zayif formda dahi etkin olmadiklar1 ve bu
pazarlarda bazi donemsel trendlerin mevcut oldugu arastirma sonucunda
ortaya ¢ikmigtir. Etkin olmayan pazarlarda menkul kiymetler hakkindaki
tiim bilgilerin pazara aninda ve yeterli olarak ulagmasini saglamak i¢in
gerekli olan diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir. Konu ile iliskili
olarak bundan sonra yapilacak arastirmalarda, Etkin olmayan pazarlarda
ki etkisizligin Ozellikle hangi menkul kiymetlerden kaynaklanmakta
oldugunu ortaya ¢ikarmak amaciyla ¢aligmalar yapilabilir.
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