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Ozet

Geleneksel finans ve iktisat teorileri bireyi rasyonel karar verici olarak tanimlar, ancak menkul deger
piyasalarinda gerceklesen anomaliler bireyin rasyonellikten uzak davranislar sergileyebildigini gostermektedir. Tiim
diinya borsalarinda gozlenebilen uymayan bu anomaliler takvimsel, kesitsel ve farkli pek ¢ok sebeple
aciklanmaktadir

Literatiirde, takvim anomalileri ¢ogunlukla hisse senedi getirileri iizerinden incelenmistir. Ancak
anomaliler insan davranigi sebebiyle ortaya ¢iktigindan, bireysel yatirimcinin davranislarini dogrudan gézlemlemeye
yarayacak degiskenlerin islem miktar1 ve islem hacmi olacagi aciktir. Bu sebeple bu ¢aligmada 2008-2015 yillari
arasindaki giinliik islem hacimleri ve islem miktarlar1 ele alinarak haftanin giinleri anomalisi, hafta sonu anomalisi,
aylara iligkin ve mevsimsel anomaliler aragtirilmigtir. Caligma, SPSS 22.0 programi araciligiyla Kruskal Wallis ve
Dunn’s post-hoc analizleri yapilmustir.

Calismada Mayis 2008/ Kasim 2015 tarihleri arasinda BIST100°de ger¢eklesen ulusal pazar islem hacmi
ve miktarina iligkin 1.887 veri kullanilmistir. Farkli takvim anomalilerinin saptanabilmesi i¢in islem giinleri farkli
sekillerde ele alinmistir. Hafta sonu anomalisini saptayabilmek amaciyla belirtilen tarihler arasindaki Pazartesi ve
Cuma giinleri 6zellikli giin, diger giinler normal iglem giinii olarak belirlenmistir. Haftanin giinleri anomalisi
analizinde ise tiim iglem giinleri ayr1 ayr1 ele alinmistir. Ayrica islem hacmi ve miktarlarinin ay bazinda farklilasip
farklilagmadigini tespit etmek iizere giinliik veriler ay bazinda ve mevsim bazinda siniflandirilmustir.

Anahtar Kelimeler: BIST100, Finansal Karar VVerme, Takvim Anomalileri

A RESEARCH ON CALENDAR ANOMALIES OF INDIVIDUAL INVESTORS IN
TRANSACTION VOLUME (TL) AND TRANSACTION QUANTITIES IN BIST 100 INDEX

Abstract

Traditional financial and economic theories define the individual as a rational decision maker, but
anomalies in the securities market show that the individual often exhibit irrational behaviors. These anomalies which
can be observed in stock markets throughout the world are tried to be explained with different reasons.

This study has examined the calendar anomalies in BIST. In the literature, calendar anomalies are mostly
examined through stock returns. However, since the anomalies come about because of human behavior, it is clear
that the variables that will help to observe the behavior of the individual are the transaction amount and transaction
volume. For this reason, weekly days anomalies and weekday anomalies have been investigated by considering the
daily transaction volumes and transaction amounts between 2008 and 2015 in this study. Study data has been
analyzed via SPSS 22.0. Analyzes are used to determine whether the amount of transactions and the transaction
volume which occur during weekly days differ in terms of average. Kruskal Wallis and Mann Whitney U analyzes
have been used for this purpose.

A total of 1887 data was used within the study on the scale and volume of national market transactions in
BIST100 between May 26, 2008 and November 26, 2015. In order to be able to detect different calendar anomalies,
the transaction days have been handled differently. In order to identify the anomalies of the weekends, Mondays and
Fridays have been defined as special days while other days have been treated as normal days. Daily data have
classified on monthly and seasonal basis in order to determine whether transaction volumes and amounts differ in
terms of monthly basis.
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GIRIS
Geleneksel finans literatiiriiniin en énemli teorilerinden biri olan Fama’nin (1965) “Etkin Piyasalar

Hipotezi menkul kiymet fiyatlarinin mevcut tiim bilgiyi yansittigim1 6nermekte ve piyasada islem yapan
higbir yatirimcinin bu bilgileri kullanarak olaganiistii getiri saglayamayacagini” ileri siirmektedir.

Etkin Piyasa Hipotezinin gecerliligi pazarin isleyisi ve yatirimcinin davraniglar ile ilgili bazi
varsayima baglidir. S6z konusu varsayimlar su sekilde tanimlanmistir (Thaler, 1987):

Yatirimeinin temel amaci, nihai zenginligin faydasini maksimum yapmaktir.
Yatirimel, risk ve getiriye dayali segimler yapar.

Yatirimeilarin risk ve getiri beklentileri homojendir.

Yatirimeilar, birbirlerinin ayn1 zaman utkuna sahiptir.

Piyasada her bilgi serbestce elde edilebilir.

Ancak bazi durumlarda sermaye piyasalarinin Fama’nin ileri siirdiigii etkinlikten uzak davraniglar
sergiledigi gozlenebilmektedir. Bu durum, piyasanin etkinliginin sorgulanmasina neden olabilmektedir.
Psikoloji, sosyoloji ve ekonomi-finans bilimlerinin bir arada ele alindigi caligmalar, s6z konusu
durumlarin nedenlerini aragtirmaktadir.

Bu caligmada, sermaye piyasalarinda goriilen takvimsel anomaliler arastirilmaktadir. Bu amagla
BIST100 endeksinde ger¢eklesen islem hacmi (TL) ve islem miktarlarinin hangi giinlerde, hangi aylarda
ve hangi mevsimlerde farklilagtigini tespit etmeye yonelik analizler yapilmistir.

1. Sermaye Piyasalarinda Takvim Anomalileri

Anomali kelimesi sozliiklere “sapaklik ” olarak gegmis ve genellikle ruh bilimi ile ilgili bir terim
olarak kullanilmigtir. Finansta anomali kavrami ise Russel ve Thaler (1987) tarafindan “teori ile
ortismeyen gozlemler veya gergeklesmis olaylar” seklinde tanimlanmugtir. Yillar ig¢inde finansal
piyasalarda anomaliler daha da 6nem kazanmustir. Ciinkii piyasa katilimcilarimin, Etkin Piyasalar
Hipotezinin “bilgiye ulagmanin maliyetsiz ve zahmetsiz oldugu ve tiim fiyatlarin piyasadaki bilgiler
dogrultusunda olustugu ve bu nedenle higbir yatirime1 anormal getiri saglayamayacagil” Onermesi ile ters
diiser sekilde anormal kazanclar elde edebildikleri goriilmiistiir.

Yapilan calismalarda piyasa anomalilerinin genel olarak kesitsel anomaliler, takvimsel anomaliler,
teknik anomaliler ve diger anomaliler seklinde siniflandirildigi goriilmektedir (Bildik, 2000).

Bazi kaynaklarda temel anomaliler seklinde isimlendirilen kesitsel anomaliler, firmalarin ¢esitli
finansal oranlarinin piyasa ortalamasindan farkli oldugu durumlarda piyasanin altinda veya iistiinde getiri
saglayabilecegini ifade eder. Fiyat / kazang¢ orani etkisi, piyasa degeri / defter degeri orani etkisi, firma
blytkligi etkisi, fiyat / satig orani etkisi, fiyat / nakit akimi etkisi ve kazang duyurulari etkisi tipinde
kesitsel anomalilerden s6z etmek miimkiindiir (Erdogan ve Elmas 2010). Firma biiyiikliigii etkisi, firmanin
pay senedi getirisi ile pay senedinin piyasa fiyati arasinda ters yonlii bir iligski oldugunu ifade eder. Piyasa
degeri/defter degeri orani ile pay senedi getirisi arasinda, fiyat/satiglar orani ile piyasa getirisi arasinda ve
fiyat/kazang orani ile pay senedi getirisi arasinda da benzer sekilde ters yonlil bir iliskinin var oldugu
bir¢ok arastirma tarafindan ortaya konmustur (Otluoglu, 2009; Ates, 2007).

Takvimsel anomaliler hisse senedi getirilerinin giin, hafta, ay, tatil donemi, mevsim gibi ¢esitli
zaman periyotlarinda, diger zaman periyotlarindan farkli bir davranig gosterdigini ifade etmektedir. Bir
diger anomali siniflamasi olan teknik anomaliler ise temel ve teknik analiz yontemleri kullanilarak farkli
etkinlik diizeyine sahip piyasalarda, ortalama piyasa getirisinin iizerinde getiriler saglanabilecegini
aciklamaktadir (Demirelli, 2008). Teknik analiz, menkul kiymetlerin tarihi verilerine bakarak gelecekteki
fiyat hareketlerinin tahmin edilebilecegini ongoriir. Ancak yapilan analizler sonucunda gerceklesmesi
beklenen fiyat hareketleri ile gergeklesen fiyat hareketleri arasindaki farkliliklar teknik anomalileri ortaya
cikarmugtir.
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Takvimsel anomalilerin giinler, aylar, tatil donemleri vb. sekilde smiflandirilacagi agiktir.
Turaboglu ve Topaloglu (2017) bu anomalileri sdyle siniflamistir:

Giinlere iliskin anomaliler
Giin i¢i etkisi

Haftanin giinii etkisi

Ugursuz Cuma etkisi

Aylara iliskin anomaliler
Ocak ay1 etkisi

Y1l doniimii etkisi

Ay ici etkisi

Ay donlimii etkisi

Tatillere iliskin anomaliler
Tatil etkisi

Diger donemlere iligkin anomaliler
Kazananlar-kaybedenler etkisi

® O ¢ OO O O ® OO0 O °

O

Gortildiigii gibi yatirimer piyasadaki islem davraniginda i¢inde bulundugu giinden, aydan, yildan,
mevsimden, giiniin hangi saatinde oldugundan, ayin kaginci giinii oldugundan vb. etkilenebilmektedir.

Sermaye piyasalarinda en ¢ok goézlemlenen takvim anomalilerinden birisi Ocak ay1 anomalisidir.
Yapilan arastirmalar, ocak ayinda hisse senedi getirilerinin ortalamada diger aylara oranla daha yiiksek
oldugunu ortaya koyarken, ayn1 zamanda kii¢iik sermaye ve piyasa degerine sahip hisse senetlerinde bu
agir1 getirinin daha gok gozlemlendigini belirtmektedir (Atakan, 2008).

Ocak ay1 anomalisi ile ilgili farkl {ilkelerde ve farkli biiylikliikte veriyle cok sayida calisma
yapilmistir. Bu ¢alismalarda ¢ikan ortak sonug hisse senedi getirilerinin Ocak ayinda en yiiksek seviyede
oldugu yoniindedir.

Rozeff ve Kinney (1976) New York borsasinda yaptiklar c¢aligmalarinda Ocak ay1 anomalisine
rastlamiglardir. Banz (1981) yaptig1 ¢alismada 6zellikle kiigiik 6l¢ekli firmalarin hisse senetlerinde Ocak
ayinda daha yliksek getiri saglandigi sonucuna varmistir. Givoly ve Ovadia (1983) ve Keim, (1983)
yaptiklari ¢alismalarinda Ocak ay1 anomalisini destekleyen sonuglar elde etmislerdir. Berges, McConnel
ve Schlarbaum (1984) Montreal ve Toronto borsalarinda, Van Den Bergh ve Weesel (1985) Amsterdam
borsasinda, Santesmases (1986) Madrid borsasinda, Corhay, Hawawin ve Michel (1987) Briiksel, Londra
New York ve Paris borsalarinda, Jaffe ve Westerfield (1985a) ise Japonya borsasinda benzer sonuglara
ulagmiglardir. Aggarwal ve Rivoli (1989) Filipinler, Hong Kong, Malezya ve Singapur borsalarinda Ocak
ay1 anomalisine iligkin kanitlar aramislar, Filipinler disindaki iilkelerde literatiirii destekleyen sonuclara
ulagsmiglardir. Ho (1990) ise ¢ok daha fazla sayida iilkenin borsa verileriyle ¢alismis ve Filipinler ile ilgili
benzer bir sonuca varmistir.,

Bildik (2000), Cinko (2008), Kiiciiksille (2012), Ege, Topaloglu ve Coskun (2012), Karan (2001),
Karan ve Uygur (2001) ve Aytekin ve Sakarya (2014), yaptiklar1 ¢calismalarinda Tiirk borsasinda Ocak ay1
anomalisine rastlamiglardir.

Piyasalarda goriilen bir diger Onemli takvim anomalisi haftanin giinleri ve hafta sonu
anomalileridir. French (1980), haftanin giinii etkisini haftanin baz1 giinlerin ortalama getirilerinin istatistiki
acidan anlamli olabilecek sekilde birbirinden farkli olmasi olarak tanimlamaktadir.

Haftanin giinleri anomalisi pek ¢ok yazar tarafindan pek ¢ok farkli iilkede tekrarlanmistir. Cross
(1973), French (1980), Smirlock ve Starks (1986), Chang vd. (1993) ve Kamara (1997) yaptiklart
caligmalarda farkli dénemlerde farkli verilerle galigsalar da Cuma giinii ortalama getirilerinin daha yiiksek
oldugu yo6niinde benzer bir bulguya ulasmiglardir. Solnik ve Bousquet (1990) Fransa borsasinda, Jaffe ve
Westerfield (1985b) ile Dubois ve Louvet (1996) Avustralya ve Japonya borsalarinda ve Brooks ve
Persand (2001) Malezya, Tayvan ve Tayland borsalarinda, farkli zamanlarda yaptiklar1 ¢alismalarinda Sali
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giiniine 6zel bir anomali kesfetmislerdir. Bu bulguya gore Sali giinleri negatif getiriler diger giinlere gore
daha yiiksektir. Lyroudi ve Subeniotis (2002) tarafindan Atina borsasinda yapilan bir ¢alismada ise negatif
getirileri Persembe glinlerinde daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmustir. Aybar (1993), 1988-1991
déneminde IMKB bilesik endeksinin giinliik getirilerini incelemis ve Persembe giinlerinde negatif
getirinin yliksek oldugu sonucuna varmistir. Bu c¢aligmadaki bir baska onemli sonug¢ ise diger tiim
giinlerde pozitif getirilerin goriildiigliniin saptanmasidir. Bu sonuglar, diinya borsalarinda goriildiigii
diisiiniilen negatif Pazartesi-pozitif Cuma deseninin IMKB’de gériilmedigi seklinde yorumlanabilir.

Piyasalarin etkinligini sekteye ugratan bir bagka takvim anomalisi de aylara iligskin anomalilerdir.
Aylara iliskin olarak iizerine en fazla aragtirma yapilan ve en yaygin olarak goriilen anomali tiirii yilin ay1
etkisi diger adiyla Ocak ay1 etkisidir (Uner, 2008). Ancak yilin ay1 etkisi kavranu ile Ocak ay1 etkisinin
tam olarak birbirinin yerine kullanilabilecek kavramlar olmadigi da agiktir. Anomaliler y1l iginde yasanan
on iki ayin hepsinde farkli sekillerde goriilebilmektedir. Bu nedenle literatiirde her iki kavram i¢in farkl
tanimlar yapilmistir. Arial (1987) ay i¢i anomalisini hisse senetleri getirilerinin aym baslangicindan ilk
yarisina kadar ki doneme kadar pozitif getiri saglamasi, ayin ikinci yarisindan ayin sonuna kadar ise
getirilerin ayin ilk yarisina gore azalmasi olarak tanimlanmaktadir. Rozeff ve Kinlay (1976) yilin ay1
etkisini Ocak ayinin ortalama getirisinin yilin diger aylarinin ortalama getirisinden ¢ok daha yiiksek
olmasi ya da daha genis bir ifade ile aylarin ortalama getirilerinin birbirinden farkli olmasi seklinde
tanimlamaktadir. Bu nedenle aylara bagli anomalilerin on iki aylik siirecte incelenmesi, Ocak ay1
anomalisinin ayrica irdelenmesi gerekmektedir. Nitekim Agathee (2008), Mauritian hisse senedi
piyasasinda Ocak ay1 etkisini 1989-2006 donemine ait veri seti ile arastirdigi c¢alismasinda, en diisiik
ortalama getirinin Mart ayinda en yliksek getirinin ise Haziran ayinda oldugunu ortaya koymustur.

Etkin piyasalar hipotezi ile ters diisen davraniglar sergileyen piyasalarin, bu irrasyonel
davraniglarini agiklamaya galigsan bir bagka anomali tiirii mevsim anomalisidir. Pandey (2002), 1992-2002
donemi itibariyle Malezya hisse senedi piyasasinda mevsimselligi inceleyerek Subat ve Aralik aylarmin
getiri ortalamalarinin diger aylara gére 6nemli 6l¢iide pozitif ve yiiksek diizeyde oldugunu saptamistir. Bu
durum kis aylarinda piyasalarda bir davranis farkliligi oldugunu gostermektedir.

2. Arastirma Yonetimi ve Bulgular
2.1. Veri toplama araclar ve siireci

Calismada Mayis 2008 — Kasim 2015 tarihleri arasinda BIST’te gerceklesen ulusal pazar islem
hacimlerine (TL) iliskin toplam 1887 veri kullanilmistir. Farkli takvim anomalilerinin saptanabilmesi
amaciyla islem giinleri farkli sekillerde ele alinmistir. Bu kapsamda; hafta sonu anomalisini saptayabilmek
amaciyla belirtilen tarihler arasindaki Pazartesi ve Cuma giinleri 6zellikli giinler, diger giinler ise normal
islem giinli olarak kabul edilmistir. Haftanin giinleri anomalisini saptayabilmek amaciyla tim iglem
giinleri ayr1 ayri ele alinmigtir. Aylara iligkin anomalileri saptayabilmek i¢in giinliik veriler tarih itibariyle
aylara boliinmiis ve on iki ay bazinda ele alinmiglardir. Son olarak mevsimsel anomalileri tespit etmek
amacityla gilinliik veriler ilkbahar, yaz, sonbahar ve kis aylar1 olarak siniflandirilmig ve bu sayede islem
hacmi ve islem miktarlarinin mevsimsel olarak farklilagip farklilasmadigi tespit edilmeye calisilmustir.

Yapilan 6n ¢alisma ve hazirlik agamasindan sonra analizlere gecilmistir. Elde edilen verilerin 6zet
bilgileri Tablo 1’de gosterilmektedir.

Calisma kapsamina alinan veriler ti¢ farkli anomaliyi tespit etmek amaciyla SPSS paket
programina konmus ve analiz edilmistir. Islem hacmi ve islem miktar1 verilerinin normal dagilima uyup
uymadigl smandiginda Kolmogorov Smirnov testi verilerin normal dagilim gdstermedigi yoniinde sonug
vermistir. Bu nedenle analizlere non-parametrik testler ile devam edilmistir. Analizlerin giiven diizeyi
%95 olarak kabul edilmis ve %5 anlamlilik seviyesinde yorumlanmustir.

Hafta sonu anomalisinin tespiti i¢in Pazartesi, Cuma ve diger islem giinleri (Sali, Carsamba,
Persembe) arasinda islem hacmi ve islem miktar1 agisindan anlamli bir fark olup olmadiginin tespiti i¢in
Kruskal Wallis tek yonlii varyans analizi yapilmigtir. Haftanin giinleri anomalisinde de benzer sekilde
hafta i¢i bes giin degerlendirilmis ve Kruskal Wallis tek yonlii varyans analizi yapilmigtir. Aylara iligkin
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anomaliler, literatiirden farkli olarak giinlik islem hacimleri ve islem miktarlari dikkate alinarak
incelenmistir. Elde edilen tiim giinliik veriler ay bazinda ele alinmig ve on iki ay arasinda anlamli bir fark
olup olmadigi Kruskal Wallis tek yonlii varyans analizi ile arastirilmigtir. Son olarak yatirimcilarin
davraniglarinin en net sekilde goriilebilecegi islem miktar1 ve islem hacmi verilerinin, mevsimsel olarak
farklilasma durumlarin1 tespit etmek amaciyla, yilin on iki ay1 dort mevsime boliinmiis, bu sayede
mevsimsel anomaliler incelenmistir. Bu incelemede Kruskal Wallis testi uygulanmistir.

Olgiilecek Anomali Giin Sayisi
Hafta Sonu Anomalisi

Pazartesi 381 adet
Cuma 377 adet
Normal iglem giinii sayist 1.128 adet

Haftanin Giinleri Anomalisi

Pazartesi 381 adet
Sali 376 adet
Carsamba 379 adet
Persembe 374 adet
Cuma 377 adet
Aylar Anomalisi

Ocak ayina ait giinliik veri 148 adet
Subat ayina ait giinliik veri 141 adet
Mart ayina ait giinliik veri 154 adet
Nisan ayina ait giinliik veri 146 adet
Mayis ayina ait giinliik veri 148 adet
Haziran ayina ait giinliik veri 171 adet
Temmuz ayina ait giinliik veri 176 adet
Agustos ayina ait giinliik veri 165 adet
Eyliil ayina ait giinliik veri 165 adet
Ekim ayina ait giinliik veri 161 adet
Kasim ayina ait giinliik veri 158 adet
Aralik ayina ait giinliik veri 154 adet

Mevsim Anomalisi

Ilkbahar mevsime ait giinliik veri 448 adet

Yaz mevsimine ait giinliik veri 512 adet

Sonbahar mevsimine ait giinliik veri | 484 adet
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Ki1s mevsimine ait giinliik veri 443 adet

Toplam veri 1887 adet

Tablo 1. Verilere ait ozet bilgiler

Analiz sonuclarinda istatistiksel agidan anlamli bulunan farklarin hangi giinler arasinda oldugunu
tespit etmek icin non-parametrik testlerde post-hoc analizi olan Dunn’s post-hoc testi yapilmistir. Dunn’s
post-hoc testi her bir grup arasindaki farklar1 tek tek analiz eder ve sonuglarin yorumlanmasinda p
degerleri icin Bonferroni ayarlamasi yapar.

2.2.Bulgular

Pazartesi, Cuma ve diger islem giinlerinde yapilan islemlerin miktar1 ve hacimlerinin ortalamalar
acisindan anlamli sekilde farklilastig1 tespit etmek icin yapilan Kruskal Wallis test sonuclar1 Tablo 2’de
yer almaktadir.

Giinler N  |Sira OrtalamasiChi-Squaredflp
Islem Hacmi [Pazartesi 381 896,92

Cuma 377 874,46 14.801 |2|001

Sali, Carsamba ve Persembe|1129 983,11

Toplam 1887

Pazartesi 381 794,88

Cuma 377 897,79 47.693 |2].000
Islem MiktariSali, Carsamba ve Persembel129  1009,76

Toplam 1887

Tablo 2. Hafta sonu anomalisi Kruskal Wallis test sonuglari

Yil igindeki hafta sonu ve hafta bagi gilnleri Pazartesi ve Cuma giinleri bazinda
degerlendirilmistir. Diger giinler ise diger islem gilnleri adiyla analize dahil edilmistir. Sonuglara
bakildiginda islem hacmi agisindan Pazartesi, Cuma ve diger islem giinlerinin ortalamalar agisindan
anlamh sekilde farkli oldugu goriilmektedir (X?=14.801, p=.001). islem miktarma iliskin analizlere
bakildiginda da Pazartesi, Cuma ve diger islem giinlerinin ortalamalar agisindan farklilastig: istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur (X?=47.693, p=.000).

Hangi giinlin ortalamasinin digerlerine gore anlamli sekilde farklilastigini bulmak i¢in Dunn’s
post-hoc analizi yapilmistir. Analiz sonuglar1 Sekil 1°de goriilmektedir.

Dunn’s post-hoc testi her bir grubu ikili sekilde analiz etmistir. Sonuglara gore Cuma ve Sali,
Carsamba, Persembe giinleri arasinda islem hacmi ortalamasi bakimindan anlaml fark oldugu tespit
edilmistir (p=.002). Buna gore 874,46 ortalamasi ile Cuma giinii gerceklesen islem hacmi 983,11
ortalamasi ile Sali, Carsamba, Persembe giinleri ortalamasindan anlamli sekilde diisiiktiir. Benzer bir
sonu¢ Pazartesi giinii ile Sali, Carsamba, Persembe giinii ortalamalarinda da tespit edilmistir (p=.023).
Sonug 896,92 islem hacmi ortalamasi ile Pazartesi giinliniin Sali, Carsamba, Persembe giinii
ortalamalarindan daha istatistiksel olarak anlamli sekilde diisiik oldugu seklinde yorumlanabilir.

Islem miktar1 i¢in Dunn’s post-hoc testi tekrarlanmis ve sonuclar1 asagidaki Sekil 2’de
gosterilmistir.
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Sekil 1. Islem hacminde hafia sonu anomalisi Dunn's post-hoc test sonuglar
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Each row 1eats the null hypothesis that the Sample 1 and Sample 2 dstributions are the
same
Asymptotic signficances (2-sided tasts) ars displayed The significance level is 05

Sekil 2. Islem miktarinda hafta sonu anomalisi Dunn's post-hoc test sonuglar
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Dunn’s post-hoc testi sonuglarina gére tiim giinlerin islem miktari ortalamasi birbirinden anlamli
sekilde farklidir. Buna gore en diisiik islem hacmine sahip giin Pazartesi olarak bulunurken (794,88), en
diistik islem miktar1 Sali, Carsamba, Persembe giinlerinde (1.009,76) goriillmektedir.

Hafta i¢i bes giinde yapilan islem miktar1 ve islem hacimlerinin ortalamalar agisindan anlamli
sekilde farklilastigini tespit etmek i¢in yapilan Kruskal Wallis testi sonuglar1 Tablo 3’te yer almaktadir.

Giinler [N |Sira OrtalamasiChi-Squaredfjp
Pazartesi |381 896,92
Sal1 376 964,47
= Carsamba 379 1010,13 16.267 |4(003
%Persembe 374 974,47
£Cuma 377 874,46
'ETopIam 1887
Pazartesi |381 794,88
Sali 376 964,07
%Camamba 379 1013,56 52.585 |4].000
é Persembe [374|  1051,83
QE) Cuma 377 897,79
E’Toplam 1887

Tablo 3. Haftanin giinleri anomalisi Kruskal Wallis test sonuglart

Hafta ici beg giiniin islem hacmi ve islem miktar1 agisindan anomalilerinin analizine bakildiginda
giinler, islem hacmi ve islem miktar1 agisindan anlamli farklar oldugu tespit edilmistir (X?=16.267, p=.003
ve X?=52.585, p=.000).

Haftanin giinleri anomalisinin tespiti i¢in yapilan analizlerde hangi giiniin digerlerine gore
farklilagtigini tespit etmek i¢in Dunn’s post-hoc testi yapilmistir. Analiz sonuglar1 Sekil 3 ve Sekil 4’te
gosterilmistir.

Dunn’s post-hoc testi sonuglarina bakildiginda Cuma ve Carsamba giinleri arasinda islem hacmi
ortalamalar1 bakimindan anlamli bir fark oldugu tespit edilmistir (p=.006). Buna gore Carsamba giinleri
gerceklesen islem hacmi 1010,13 ortalama ile 874,46 ortalamaya sahip Cuma giiniinden daha yiiksektir.
Ayrica Pazartesi ve Carsamba giinleri arasinda da islem hacmi ortalamalar1 agisindan anlamli fark
goriilmektedir. Sonug, yine Carsamba giinleri gergeklesen islem hacmi Pazartesi giinlerinde gergeklesen
hacimden daha yiiksek bulunmustur.

Islem miktar1 i¢in Dunn’s post-hoc testi tekrarlanmis ve sonuclari asagidaki Ozetlenmistir.
Sonuglar Pazartesi ve Sali giinleri arasinda (p=.000), Pazartesi ve Carsamba giinleri arasinda (p=.000),
Pazartesi ve Persembe giinleri arasinda (p=.000), Cuma ve Carsamba giinleri arasinda (p=.035) ve Cuma
ve Persembe giinleri arasinda (p=.001) islem miktar1 agisindan ortalamalarin anlamli sekilde farklilastigini
ortaya koymaktadir. Buna gore Pazartesi giinleri gergeklesen islem miktar1 794,88 ortalama ile Sali,
Carsamba ve Persembe giinlerinden daha diististiir. Ayn1 sekilde Cuma giinleri gerceklesen islem miktari
da 897,79 ortalama ile Carsamba ve Persembe giinlerinden anlamli sekilde diisiik ¢ikmistir.

98



Each node shows the sample average rank of Haftanin_Ganlen
it SLe TN us Saaned

CumaPazartesi 2460 W52 567 50 1000
Cuma. Sah 0007 W73 2266 03 234
Cuma Pergombe 100006 39786 2515 012 M9
Cuma.Carsamba 135665 39534 343 o0 -
Pazartesi-Sali 67547 V6B 1705 088 881

Pazartesi Pergembe 77547 39662 -1955 051 506

Pazartesi.Cargamba 113205 39529 -2.864 ma-

Sal-Persembe 410000 39792 - 251 802 1.000

Sali.Cargamba 45653 39660 1151 260 1000

Pergembe Cargamba 35659 39714 B8 369 1,000

Ead;’row tests the null hypothes:s that the Sample 1 and Sample 2 distnibutions
are the same
&symptobc significances (2-sided tests) are displayed The signficance level is |

Sekil 3. Islem hacminde haftamin giinleri anomalisi Dunn’s post-hoc test sonuglar:

Cuma
897,79

fame

" Pazanes|
794 88

Each node shows the sample average rank of Hatanin_Gunlen

Sttic_Ener ~ St S © AySig.

Pazartesi-Cuma 102909 W50 -2500 009 093
Pazartesi Sah 169193 39608 4272 000
Pazartesi Cargamba 218685 39529 55 000
Pazartesi Pergembe 256 955 39662 6479 000
Cuma-Sah 66284 39713 1669 035 51
Cuma Cargamba HS777 96U 2921 003
Cuma Pergembe 154046 39766 3874 OO
Sali-Cargamba 49493 39660 A248 212 1000
Sali-Pergembe L1762 BVIN 2206 07 274
Cargamba Pergembe 38270 39714 .84 3% 1,000

Ex';.:o- tests the null hypothesis that the Sample 1 and Sample 2 distnbutions
are the same
&:,mptol-c significances (2-sided tests) are displayed The significance level is |

Sekil 4. Islem miktarinda haftanin giinleri anomalisi Dunn's post-hoc test sonuglart
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Aylar anomalisi analiz edilirken, on iki ay boyunca gerceklesen giinliik veriler dikkate alinmustir.
Bu sayede giinliikk bazda yapilan islemlerin miktar1 ve hacimlerini ay bazinda degerlendirme imkani
kazanilmig olur. On iki aylik siirenin giinliik bazda islem hacmi ve miktar1 agisindan ortalamalar
arasindaki farkin tespiti i¢in Kruskal Wallis testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo 4’te 6zetlenmistir.

Giinler N Sira Ortalamasi (Chi-Square df p
Ocak 148 1123,47
Subat | 141 1055,92
Mart 154 1010,32
Nisan 146 1105,18
Mayis | 148 1123,23
Haziran | 171 839,91
Temmuz| 176 734,03 114.977 11 .000
Agustos | 165 762,12
Eyliil 165 857,55
Ekim 161 970,56
Kasim | 158 993,01
Aralik | 154 842,66
Ocak 148 1222,98
Subat | 141 1075,60
Mart 154 1053,73
Nisan 146 1191,05

Islem Hacmi

§ Mayis | 148 1070,57
"EEHaziran 171 783,88 229.740 11 | .000
E[Temmuz 176 641,02
'EAgustos 165 666,02
Eylil | 165 759,08

Ekim 161 1031,79
Kasim | 158 1020,82
Aralik | 154 939,24

Tablo 4. Aylar anomalisi Kruskal Wallis test sonu¢lart

Aylar anomalisi incelenirken toplanan gilinlik veriler hangi aya ait olduklarina gore
gruplandirilmigtir. Elde edilen analiz sonuglarina gore hem islem hacmi hem de islem miktar1 agisindan
istatistiksel agidan anlamli farklar bulunmaktadir. Bu farkin hangi aylar arasinda oldugunu tespit etmek
icin Dunn’s post-hoc analizleri uygulanmistir. Islem hacmi igin test sonuglar1 Sekil 5’teki gibidir.
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Sekil 5. Islem hacminde aylar anomalisi Dunn's post-hoc test sonuglar:

Sonuglara bakildiginda Temmuz ayinda ger¢eklesen giinliik islem hacmi Ekim, Kasim, Mart,
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Subat, Nisan, Mayis ve Ocak aylarinda gergeklesen islem hacimlerinden istatistiksel olarak anlamli
sekilde farkli oldugu goriilmektedir (sirasiyla p=.005, p=.001, p=.000, p=.000, p=.000, p=.000, p=.000).
Buna gore Temmuz ayinda giinliikk islem hacmi 734,03 ortalama ile belirtilen aylardakinden daha
distiktiir. Agustos ayimda gergeklesen giinliik iglem hacminin ise Ekim, Kasim, Mart, Subat, Nisan, Mayis
ve Ocak aylarindaki islem hacimlerinden farkli oldugu tespit edilmistir (sirasiyla p=.037, p=.009, p=.003,
p=-000, p=.000, p=.000, p=.000). Agustos aymndaki giinliik islem hacmi ortalamasinin 762,12 oldugu g6z
oniline alindiginda belirtilen aylardaki islem hacimlerinde daha diisiik oldugu tespit edilmistir. Haziran
ayma ait giinlik islem hacimlerinin de Subat, Nisan, Mayis ve Ocak aylarindakilerden farkli oldugu
istatistiksel agidan anlamli bulunmustur (sirasiyla p=.032, p=.001, p=.000, p=.000). Buna gére Haziran




aymdaki igslem hacmi 839,91 ortalama ile belirtilen aylardaki islem hacmi ortalamalarindan daha diiiiktiir.
Aralik ve Eyliil aylar1 ise ayni aylarda farklilagma gostermistir. Aralik ayinin islem hacmi ortalamasi
Nisan ay1 ile p=.002, Mayis ay1 ile p=.001 ve Ocak ay1 ile p=.000 anlamlilik seviyesinde farkl
bulunurken, Eyliil ay1, Nisan ay1 ile p=.004, Mayis ay1 ile p=.001 ve Ocak ay1 ile p=.001 anlamlilik
seviyesinde farkli bulunmustur. Sonuglara gore Aralik ayr belirtilen aylardan 842,66 islem hacmi
ortalamasi ile daha diisiik ¢gikarken, Eyliil ay1 ise 857,55 islem hacmi ortalamasi ile belirtilen aylardan
diisiik bulunmustur.

Dunn’s post-hoc testi islem miktari i¢in tekrarlanmistir. Sonuglar Sekil 6’da gosterilmistir.
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Sekil 6. Islem miktarinda aylar anomalisi Dunn's post-hoc test sonuglar

Sonuglara gére Temmuz ayinda gerceklesen giinliik islem miktar1 ile Agustos ayinda gerceklesen
giinliik islem miktar1 Aralik, Kasim, Ekim, Mart, Mayis, Subat, Nisan ve Ocak aylarindaki giinliik islem
miktarlarindan farklidir. Temmuz ay1 i¢in belirtilen aylardaki anlamlilik diizeyleri sirasiyla p=.000,
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p=-000, p=.000, p=.000, p=.000, p=.000, p=.000, p=.000 seklinde bulunmustur. Agustos ay1 i¢in ise
anlamlilik seviyeleri sirastyla p=.001, p=.000, p=.000, p=.000, p=.000, p=.000, p=.000, p=.000
diizeyindedir. Buna gore Temmuz ayindaki 641,02 ortalama islem miktar1 belirtilen aylardaki islem
miktarindan daha diisiik iken Agustos ayindaki ortalama islem miktar1 666,02 ile belirtilen aylardakinden
daha diisiiktiir. Eyliil ve Haziran aylarindaki giinliik islem miktarinin ortalamalar agisindan farklilastigi
aylar Kasim, Ekim, Mart, Mayis, Subat, Nisan ve Ocak olarak tespit edilmistir. Eyliil ay1 i¢in anlamlilik
seviyesi sirastyla p=.001, p=.000, p=.000, p=.000, p=.000, p=.000, p=.000 olarak goriilmektedir. Haziran
ay1 i¢in ise anlamlilik diizeyleri p=.005, p=.002, p=.001, p=.000, p=.000, p=.000, p=.000 olarak
bulunmustur. Buna gore Eyliil ayinda gerceklesen giinliik islem miktar1 ortalamasi 759,08 dir ve bu deger
belirtilen aylardaki ortalamalardan istatistiksel olarak anlamli gekilde daha diigiiktiir. Haziran ayindaki
783,88 ortalama da belirtilen aylardaki ortalamalardan daha diisiik seviyede oldugu kabul edilir. Son
olarak Aralik ayindaki 939,24 giinliik islem miktar1 ortalamas1 Nisan ve Ocak aylarindaki ortalamalardan
anlamli sekilde daha diisiiktiir (sirasiyla p=.004, p=.000).

Mevsim anomalisinin BIST100 endeksi giinliik islem hacmi ve islem miktarinda olup olmadigini
tespitinde Aralik, Ocak ve Subat aylar1 kis, Mart, Nisan ve Mayis aylar1 ilkbahar, Haziran, Temmuz ve
Agustos aylar1 yaz ve Eyliil, Ekim ve Kasim aylar1 sonbahar olarak belirlenmistir. Veriler normal dagilima
uymadigindan bu anomalinin varligini test etmek igin Kruskal Wallis testi uygulanmistir. Sonuglar
asagidaki gibidir.

MevsimlerN  [Sira OrtalamasiChi-Squaredfip
[lkbahar |448 1078,54
—|Yaz 512 778,45
§ Sonbahar |484 939,36 80,049 |3].000
E Kis 443 1004,35
o)
ZToplam [1887
[lkbahar |448 1104,04
c|Yaz 512 696,79
§ Sonbahar | 484 935,24 170,739 |3].000
§ Kis 443 1077,44
o)
ZToplam  [1887

Tablo 5. Mevsimler anomalisi Kruskal Wallis test sonuglar

BIST100°de gerceklesen islem hacmi ve islem miktarlarinin mevsimsel olarak farklilagip
farklilasmadigina bakildiginda analiz sonuglar1 bu farkliligin oldugu yoniinde sonuglar vermektedir
(sirastyla X?=80.049, p=.000 ve X?=170.739, p=.000). Hangi mevsimin digerlerinden farkli oldugunu test
etmek i¢in Dunn’s post-hoc testi uygulanmistir. Sonuglar agagidaki sekilde 6zetlenmistir.
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yaz
77345
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ilkhahar
1.078,54

Each node shows the sample average rank of mevsimler.

Sample1-Sample2 oSt~ Std. St Test g, pgj sig.

yaz.sonbahar 160314 34584  -4658 000 000
yaz-kis 225905 35356 6389 000 000
yaz-ilkbahar 300088 35250 8513 000 000
sonbahar-kis 64991 35827 1814 070 418
sonbahar-ilkbahar 139,174 35723 3896 000 o1
kis-ilkhahar 74184 36509 2032 042 253

Each row tests the null hypothesis that the Sample 1 and Sample 2
distributions are the same.

AsEmpmtic significances (2-sided tests) are displayed. The significance level
is 05,

Sekil 7. Islem hacminde mevsimler anomalisi Dunn's post-hoc test sonuglart

Sonuglara bakildiginda yaz mevsiminin diger tiim mevsimlerden giinliik islem hacmi ortalamasi
bakimindan farklilagtigi goriilmektedir. Bir bagka deyisle islem hacminin en diisiik oldugu mevsim yazdir.
Ayrica sonbahar ve ilkbahar mevsimleri de islem hacmi bakimindan farklilagmaktadir. Buna gére 939,36
ortalama islem hacmi ile sonbahar mevsimi, 1078,54 ortalama ile ilkbahar mevsiminden daha diisiik islem
hacmine sahiptir.

Islem miktarlarinin mevsimsel anomali gosterdigi Kruskal Wallis test sonuglarina gore tespit
edilmistir. Dunn’s post-hoc testi ile de hangi mevsimlerde islem miktar1 agisindan farklilagma oldugu
aragtirilmistir. Test sonuglart Sekil 8’de gosterildigi bicimdedir.
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Each node shows the sample average rank of mevsimler.

Samplel-Sample2 Jost. St - Test g ag)sig.

yaz-sonhahar 238455 34544 6903 000 000
yazkis 380649 35356 10766 000 000
yaz-ilkhahar 407258 35250 11553 000 000
sonhahar-kis 142194 35827 3969 000 000
sonbaharilkbahar 168803 35723 4725 000 000
kis-ilkbahar 26609 36509 729 486 1000

Each row tests the null hypothesis that the Sample 1 and Sample 2
distributions are the same. ) o
Asggmutlc significances (2-sided tests) are displayed. The significance level
is 05

Sekil 8.Islem miktarinda mevsimler anomalisi Dunn's post-hoc test sonuglari

Sonuglara bakildiginda yaz mevsiminin diger tim mevsimlerden islem miktar1 agisindan anlamli
sekilde farklilastigi goriilmektedir. Bir bagka deyisle giinliik islem miktar1 ortalamasi 696,79 olan yaz
mevsimi, en diisik islemin gergeklestigi mevsim olarak yorumlanacaktir. Diger yandan sonbahar
mevsiminin de kis ve ilkbahar mevsimleri ile gilinliik islem miktar1 ortalamasi agisindan farklilastig: tespit
edilmistir. Sonbahar mevsiminin 935,24 ortalama giinliik islem miktar1 ile yaz ve ilkbahardan daha diisiik
islem miktarina sahip oldugu goériilmektedir.
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3. SONUC

Sermaye piyasalarinda goriilen ve etkin piyasalar hipotezinden sapmalara neden olan takvim
anomalilerinin incelendigi bu ¢aligmanin 6nemi, finansal piyasalardaki bireysel yatirimci davraniginin en
temel gostergesi olan islem hacmi ve islem miktar1 verilerinin analiz edilmis olmasidir. Bu sayede,
literatiirde yer alan benzer c¢aligmalarda kullanilan getiriler yerine, davramis temelli islemlerdeki
rasyonellikten sapmalarin incelenmesi firsati bulunmustur.

Calismanin tespit etmeye calistigi takvim anomalilerinden ilki hafta sonu ve hafta basi yapilan
islemlerin diger giinlerdeki islemlerden hacim ve miktar cinsinden farklilasmasinin tespit edildigi hafta
sonu anomalisidir. Sonuglara bakildiginda, literatiirde yer alan Cuma giinii anomalisinin farkli sekilde
kargimiza ¢iktigi goriilmektedir. Literatiirdeki ¢aligmalar Cuma giinlerinde hisse senedi getirilerinin daha
yiiksek oldugu yoniinde sonuclar bildirmislerdir. Bu ¢aligmada ise Cuma giinleri en diisiik islem hacminin
gerceklestigi giin olarak karsimiza ¢ikmistir. Diger taraftan islem miktar1 agisindan ise anomali Pazartesi
giinlerini isaret etmektedir. En diisiik islem miktarmin bu giinden yapildigi analiz sonuclar ile
ispatlanmistir. Diger giinlerin ise en yliksek igslem hacmi ve en yiiksek islem miktara sahip olduklari
tespit edilmis ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu sonuglar yatirime1 davranisi analizi agisindan
onem arz etmektedir. Hafta sonu tatilinin ardindan islem yapmakta c¢ekinen yatirimci, hafta sonu
oncesinde ise islem hacmi bakimindan cimri davranmaktadir. Bir baska agidan bakilacak olursa
yatirimecinin kendisini takvimsel olarak giivende hissettigi gilinler hafta ortasi1 olan Sali, Carsamba ve
Persembe giinleridir.

Calismada incelenen bir diger anomali haftanin giinleri anomalisidir. Analiz sonuglar1 Pazartesi,
Carsamba ve Cuma giinlerinde iglem hacmi ve islem miktar1 bakimindan farkliliklara isaret etmektedir.
Sonuglara gore islem hacmi en yiiksek giin Carsamba giinii olarak goriiliirken, Cuma giinii en diisiik islem
hacmine sahip giin olarak bulunmustur. Bu sonu¢ daha dnceki analiz sonuglarmi destekler niteliktedir.
Islem miktarlarinda tekrarlanan analizlerde Pazartesi giinlerinin Sali, Carsamba ve Persembe giinlerinden
farkli oldugu goriilmiistiir. Bu analizin bir bagka énemli sonucu da en yiiksek islem miktarin1 Persembe
giinlerinde goriilmesidir. Bu sonuglar yatirnmcinin giivenli gérdiigii hafta ortasi giinlerde islem hacmini ve
miktarini arttirdig1 yoniindeki sonuglari desteklemektedir.

Literatiirde, piyasalardaki anomaliler baslig1 atinda incelenen en temel anomalilerden bir diger
Ocak ay1 anomalisidir. Bu ¢alismada ise literatiirden farkli olarak tiim aylar tek tek ele alinmis ve islem
hacmi ile iglem miktarmin kendi ay anomalilerini yaratmasi beklenmistir. Analiz sonuglari, on iki ay
boyunca gerceklesen giinliikk islem hacmi ve iglem miktarlarin istatistiksel olarak anlamli sekilde
farklilastigini gostermektedir. Ozellikle Temmuz ve Agustos aylarinmn her ikisinin de islem hacmi
acisindan Ekim, Kasim, Mart, Subat, Nisan, Mayis ve Ocak aylari ile istatistiksel olarak anlamli sekilde
farklilik gostermesi dikkat ¢ekicidir. Bu durum Temmuz ve Agustos aylarinda islem hacmi ile ilgili bir
anomali yasandigim diisiindiirmektedir. Islem miktar1 agisindan ise Temmuz ve Agustos aylar1 yine
benzer aylarda farklilagmaktadir. Temmuz ay1 Aralik, Kasim, Ekim, Mart, Subat, Nisan ve Ocak aylari ile
islem miktar1 agisindan farklilagmistir. Agustos ay1 ise bunlara ek olarak Mayis ayi ile iglem miktari
acisindan farklilagmistir. Bu durum, borsada goriilen mevsimsel sapmalarin da analizini gerektirir.

Calismanin inceledigi son anomali mevsimsel anomalilerdir. Yapilan analizler islem hacmi
acisindan yaz mevsimini anomalisini gosterir. Diger mevsimlerden ¢ok daha diisiik olan islem hacmi
seviyesiyle yaz mevsimi, yatirimcinin borsada yapacagi yatirimlarda ¢ekingen davrandigi mevsim olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Islem miktar1 agisindan da benzer sonuglar tespit edilmistir. Yatirimel yaz
mevsiminde hacimce gosterdigi cekingenligi miktarca da gostermektedir.

Calismanin genel sonucu, literatiirde yer etmis takvim anomalilerinin sadece piyasa veya hisse
senedi getirilerinde degil islem hacmi ve islem miktarlarinda da goriildiigliniin ispatlanmis olmasidir.
Yatirimer davraniginin dogrudan izlenebildigi islem hacmi ve islem miktar1 verileri, piyasaya yon veren
temel verilerdir. Dolayisiyla bunlarda saptanacak anomaliler hem yatirimer davranigini agiklamada hem de
piyasa getirisi anomalilerini 6ngdrmede dnemli rol oynayacaktir.
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