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ARASTIRMA RAPORU

| 1. Giris
Piyasa etkinligi, menkul kiymet fiyatlarinin halihazirda
mevcut bilgileri  timadyle yansitmasi anlamina

gelmektedir. Fama (1970) bu kavrami U¢ farkh bilgi
seti tanimlayarak incelemistir. GUg¢lU-form piyasa
etkinligine gére menkul kiymet fiyatlari yatirimcilarin
“6zel” bilgilerini dahi yansitirken yari glcli-form
piyasa etkinligine gbre kamuya acik tim bilgiler
menkul kiymet fiyatlarina yansimalidir. Zayif-form
piyasa etkinligi ise bilgi setini daha da kisitlayarak
gecmisteki menkul kiymet fiyatlari  kullanilarak
gelecekteki menkul kiymet fiyatlarinin tahmin
edilemeyecegdini savunur.

Piyasa etkinliginin ne 0Olcide gecerli oldugu
literatirde pek c¢ok baglamda incelenmis ve
zayif-form etkinligin bile yer yer ihlal edildigine dair
bulgulara rastlanmistir. Ornedin, Keim (1983) ile
Lakonishok ve Smidt (1988) piyasa endekslerinin
ortalama getirilerinde dénemsel varyasyon
gbézlemlendigini ortaya koymustur. Tekil paylarin
kesitsel getirileri incelendiginde, DeBondt ve Thaler
(1985) buglnkl performansi ddstk (yUksek) olan
paylarin gelecek U¢ sene icerisinde yUksek (dusuk)
performans sergiledigini bulmustur. Lehmann (1990)
ve Jegadeesh (1990) aylik pay getirilerinde negatif
seri korelasyon oldugunu gdstermistir. Jegadeesh ve
Titman (1993) ise momentum etkisi olarak tabir
edilen bir anomaliyi, yani gecmiste ylksek (disuk)
performans gosteren paylari satin alan (ac¢iga satan)
bir stratejinin U¢ aydan on iki aya uzanan
pencerelerde pozitif getiri sagdladidini belgelemistir.

Zayif-form piyasa etkinligine dair literatirin daha
vakin zamanli baska bir kolu ise aylk pay
getirilerindeki mevsimsellige odaklanmaktadir.
Heston ve Sadka (2008) ABD’deki paylarin belli bir
aydaki goreli getirilerinin  gecmis vyillardaki ayni
takvim ayindaki goéreli getirileriyle iliskili oldugunu
gbstermistir. Diger bir deyisle, gecmis 20 yila kadar
uzanan bir pencerede belli bir ayda piyasa
portféylinden daha iyi performans elde eden paylar
bugln yine ayni takvim ayinda yUksek performans

gobsterirken gecmiste belli bir ayda piyasa
portféylnin gerisinde kalan paylar bugln ayni
takvim ayinda dustk bir performansa sahiptir.

Keloharju vd. (2016) tarihsel ayni-ay getirilerine
dayanan bu tar bir yatirim stratejisinin yilda ortalama
%13’IUk bir getiriye sahip oldugunu gdstermistir.
Benzer bulgular, ABD’deki haftalik pay getirileri i¢in
de gecerlidir (Birru, 2018). Heston ve Sadka (2010)
ayni soruyu Kanada, Japonya ve on iki Avrupa

Ulkesinde incelemis ve ABD’dekilere benzer
sonuclara ulasmistir. Ote yandan, Li vd. (2018) s6z
konusu analizi gelismis Ulkelerin disina da tasimis ve
getiri mevsimselliginin gelismekte olan Ulkeler icin
gelismis Ulkelere gbére daha zayif oldudunu
gostermistir. Bu calismanin 1995 ve 2013 seneleri
arasinl  kapsayan o6rneklem setinde Turkiye de
bulunmaktadir. Paylari bir sene dnceki ayni takvim
ayindaki getirilerine gbére on portfdye ayiran ve her ay
gecmiste ylksek performansli hisselerin bulundugu
portféyl satin alip gecmiste distk performansli
hisseleri aciga satan bir stratejinin ortalama aylik
getirisi istatistiksel olarak anlamli olup 96 baz puana
esittir.

Hirshleifer vd. (2020) butln bu bulgulara kapsayici
bir aciklama getirme amaciyla “duygudurum
mevsimselligi” adini  verdikleri bir sav ortaya
koymustur. Bu sava gore, bir menkul kiymetin diger
menkul kiymetlere gore sagladigi tarihsel mevsimsel
getiri, o menkul kiymetin gelecekte saglayacadi
goreli mevsimsel getirileri pozitif ya da negatif ydonde
tahmin edebilir. Tahminin yon( ise tarihsel getirilerin
Olclldigu dénem ile gelecekteki getirilerin dlcildugu
dénemin yatirmcilarin duygudurumu acisindan benzes
olup olmadigidir. Diger bir deyisle, yatirimcilarin
duygudurumunun yuksek oldugu dénemlerde ylksek

performans gobsteren paylar gelecekte de
duygudurumun ylUksek oldugu aylarda yUksek
performansa sahip olacak, ancak gelecekte

duygudurumun dustiglu doénemlerde bu paylarin
performanslari da dusecektir. Benzer sekilde,
yatirimcilarin - duygudurumunun yUksek oldugu
dénemlerde dUsUk performans gdbsteren paylar
gelecekte de duygudurumun yiksek oldugu aylarda
dislUk performansa sahip olacak, ancak gelecekte
duygudurumun duistiglu doénemlerde bu paylarin
performanslari ylkselecektir. Hirshleifer vd. (2020),
1963 ve 2016 arasindaki dénemi ve ABD piyasalarinda
islem gobren tUim paylari kapsayan analizlerinde,
yvatirimcilarin  duygudurumunun yudksek ve duUsUk
oldugu dénemleri saptamak icin esit agirlikli bir pay
endeksinin ortalama getirisinin érneklem boyunca en
yUksek ve en dUsUk oldugu ikiser ayi belirlemistir.
Buna gobre, Ocak ve Mart aylari yiksek duygudurum
ile iliskiliyken Eylul ve Ekim aylari duygudurumun
distk oldugu dénemlere denk gelmektedir.
Calismanin bulgulari, gecmis on yila kadar uzanan bir
pencerede, duygudurumun yUksek (dustk) oldugu
aylarda go6rece ylUksek performansa sahip olan
paylarin gelecekte duygudurumun ylksek oldugu
aylarda gorece yuUksek (disuk), duygudurumun
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distk oldugu aylarda ise goérece disUk (yUksek)
performansa sahip oldugunu isaret etmektedir. Ek
olarak, yazarlar duygudurum mevsimselligine dair

bulgularini  aciklamak icin bir menkul kiymetin
piyasadaki duygudurum degdisimlerine hassasiyetine
denk gelen “duygudurum betas!” OlcGtini

kullanmistir. Bu sava gére ise, duygudurum betasi
gbrece ylUksek (dUsUk) olan paylarin gelecekteki
getirileri duygudurumun yUksek oldugu aylarda
gbébrece yuksek (distk), duygudurumun dudsik
oldugu aylarda ise goérece dUstk (yUksek) olacaktir.
Calismanin bulgulari bu savla da uyumludur.

Bu arastirma raporu, duygudurum mevsimselligini

Tarkiye'deki pay piyasalarinda incelemeyi
amaclamaktadir. Bu amacla, aylk pay getirisi
verilerine dayanarak vyatirimci duygudurumunun

dustk ve yUksek oldugu dénemleri belirlenmekte ve
kesitsel regresyonlar araciligiyla paylarin
duygudurumun  ylUksek veya dlUsik oldugu
dénemlere denk gelen gecmisteki ve gelecekteki
getirileri arasinda anlaml bir iliski olup olmadigini
incelenmektedir. Ayrica duygudurum mevsimselligini
destekleyen bulgularin  duygudurum betasi ile
aciklanip aciklanamadigina odaklaniimaktadir. Son
olarak, bu sorulari kesitsel regresyonlar disinda
portféy analizleri araciligiyla da mercek altina
alinmaktadir. Rapor, hem Borsa istanbul’daki piyasa
etkinligine dair literatire katki yapmayi, hem de
piyasa aktdrlerine duygudurum gibi davranissal bir
olgu Uzerinden karli bir yatirim stratejisi gelistirilip
gelistirilemeyecegine dair fikir vermeyi amaclamaktadir.

| 2. Veri Kiimesi ve Yéntem

Analizde kullanilan veriler, Datastream Kduresel
Ekonomi veri tabanindan alinmistir. Datastream
Tlrkiye’nin de aralarinda bulundugu bircok Ulke igin
tekil pay bazinda glnltuk fiyat verisi saglamaktadir.
GUnlUk pay getirileri, kar payi! ve diger 6demeleri goz
onlinde bulunduran ve ABD dolari cinsinden
hesaplanan Getiri Endeksi (RI) serisine dayanarak
hesaplanmistir. Aylik pay getirileri ise gunlUk getiriler
birbirlerine bilesik bir sekilde eklenerek elde
edilmistir. Eger borsada islem gobren paylarin
%90’'Indan fazlasi belli bir gin sifir getiriye sahipse
sbz konusu gln &rneklemden cikarilmistir. Hata
kaynakli  ekstrem gdézlemlerin  veri setinden
temizlenmesi amaciyla Lee (2011) takip edilmis ve her
gun en dustk ve ylUksek ylzde birlik dilimdeki
getiriler 6rneklemden silinmistir. Ayrica, iki ardisik
gundn brat getirilerinin carpimi 1,5’ten dlsUk ve en az
iki glinden birinin getirisi %200’den yUlksekse iki
glnln getirisi de gdz ardi edilmistir. Orneklem, 1990

ve 2019 arasindaki yillari kapsamaktadir. Orneklem
dénemi icinde veri tabanindan yok olan sirketlerin
getiri verileri de analize dahil edilmistir.

Tablo 1. Aylik Ortalama Endeks Getirileri

Esit Agirlikli Endeks  Piyasa Degeri Adirlikli Endeks

Ay Getiri Ay Getiri
1 6,72 1 6,52
12 3,82 12 5,63
4 3,59 4 4,20
6 2,97 7 3,22
7 1,77 6 2,61
N 1,43 10 2,39
9 1,12 1 2,0
3 0,93 9 1,95
10 0o,7 2 -1,20
2 0,01 3 -1,53
8 -1,59 8 -4,76
5 -2, 5 -4,99

Tablo 1, 6rneklem dénemi boyunca, risksiz faiz orani
cikarildiktan sonra elde edilen aylik ortalama pay
endeksi getirilerini sunmaktadir. Hirshleifer vd.
(2020) duygudurumdan kaynaklanan etkilerin
bireysel yatirrmcilarin daha fazla islem yaptigi kl¢cuk
sirketlerin paylari icin daha belirgin olacadi fikrinden
hareketle esit adirhikli pay endeksine
odaklanmaktadir. Borsa istanbul icin esit adirlikli pay
endeksinin getirisi, 6rneklemde bulunan tim paylarin
aylik getirilerinin aritmetik ortalamasi seklinde
hesaplanmistir. En yUksek ortalama getiriye sahip iki
ay sirasiyla Ocak (%6,72) ve Aralik (%3,82) aylariyken
en dUsUk ortalama getiriye sahip iki ay sirasiyla Mayis
(-%2,11) ve Agustos (-%1,59) aylaridir. Tablo 1, ayni
zamanda sirketlerin piyasa degerleri ile
adgirhiklandiriimis pay endeksi icin aylik ortalama
getirileri sunmaktadir. Bu endeks icin Datastream
tarafindan sunulan, kar pay! ve diger 6demeleri g6z
6ndnde bulunduran TOTMKTK isimli veri serisi
kullaniimistir. Esit adirlikh ve piyasa degeri ile agirlikli
pay endekslerinin getirileri arasindaki korelasyon
0,89’a esittir. TOTMTK endeksine gore de en ylUksek
ortalama getiriye sahip iki ay sirasiyla Ocak (%6,52)
ve Aralik (%5,63) aylariyken en dusUk ortalama
getiriye sahip iki ay sirasiyla Mayis (-%4,99) ve
Agustos (-%4,76) aylaridir. Bu sebeple, Ocak ve
Aralik aylari yiksek duygudurum dénemleri, Mayis ve
AdJustos aylarl ise dlsik duygudurum doénemleri
olarak tanimlanmistir.
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Ampirik analiz, tekil paylarin gelecekteki mevsimsel
getirileri ile gegcmisteki mevsimsel getirileri arasinda
duyguduruma bagh bir iliski olup olmadigini
inceleyecektir. Bunun icin éncelikle mevsimsel getirilere
dair degiskenler tanimlanmalidir. Duyguduruma bagh
mevsimsel getiriler hem 6rneklem boyunca en ylksek
ve en dusUk ortalama getirilere sahip aylar, hem de
belli bir yil icerisinde en yUksek ve en dUsUk getirilere
sahip aylar GUzerinden tanimlanmistir:

- GetiriYliksek: Tum o6rneklemde en yUksek aylik
ortalama pay endeksi getirilerinin gbzlemlendigi
aylardaki (Ocak ve Aralk) pay getirisii Bagimsiz
degdisken ya da tasnif dediskeni olarak kullanildiginda
belli bir yil icinde bir payin Ocak ve Aralik getirilerinin
ortalamasina esittir.

- GetiriDdsdk: Tum orneklemde en dustk aylk
ortalama pay endeksi getirilerinin go6zlemlendigi
aylardaki (Mayis ve Adustos) pay getirisi. Bagimsiz
degisken ya da tasnif dediskeni olarak kullanildiginda
belli bir yil icinde bir payin Mayis ve Agustos
getirilerinin ortalamasina esittir.

- GGetiriYtksek: Belli bir sene icerisinde gerceklesen en
yliksek esit adirlkli  pay endeksi getirilerinin
gbézlemlendigi iki aydaki pay getirisii Badimsiz
degisken ya da tasnif degdiskeni olarak kullanildiginda
belli bir yil icinde bir payin séz konusu iki aydaki
getirilerinin ortalamasina esittir.

- GGetiriDisiik: Belli bir sene icerisinde gerceklesen en
distk esit agirlikh  pay endeksi getirilerinin
gbozlemlendigi iki aydaki pay getirisi. Badimsiz
degisken ya da tasnif degdiskeni olarak kullanildiginda
belli bir yil icinde bir payin séz konusu iki aydaki
getirilerinin ortalamasina esittir.

Tablo 2, aylik pay getirileri ve duyguduruma bagl dért

farkli mevsimsel getiri 6lcttl icin betimsel istatistikler
sunmaktadir. Ortalama aylik pay getirisi %1,42’e esitken

Tablo 2. Betimleyici istatistikler

ortanca aylik pay getirisi -20 baz puana esit olup pay
getirileri  dadiliminda negatif carpikliga isaret
etmektedir. Dagilimin standart sapmasi ise %18’e esit
olup merkezi egdilim é&lcUtlerine gbdre c¢ok daha
yUksektir.  Negatif carpiklik, GetiriYlksek ve
GetiriDUstk  degdiskenleri icin  de gecerlidir.
GetiriYUksek (GetiriDUsuk) degiskeninin ortalama
degeri %3,98¢e (%-2,34’e) esitken ortanca degeri
%1,40°tir  (%-3,54’t0r). GetiriDUstk degiskeninin
dadiliminda farkl yUzdelik dilimlere denk gelen
degerler tanim itibari ile GetiriYUiksek degiskeninin
dagiliminda farkl yUzdelik dilimlere denk gelen
degerlerden daha dusuktir. GGetiriYUksek ve
GGetiriDUsUk degiskenleri hesaplanirken
duygudurumun yUksek ve disUk oldugu aylar tim
orneklem genelinde degdil her sene icerisinde ayri ayri
belirlendiginden dolayi bu degiskenlerin ortalamalari
ve ortancalarinin mutlak dederleri muadilleri olan
GetiriYUksek ve GetiriDUslUk degiskenlerine nazaran
daha yUksektir. Ornegin, GGetiriYUksek
(GGetiriDUsUk) degiskenin ortalama ve ortanca
degerleri sirasiyla %16,15 ve %12,36'dir (%-12,87 ve
%-12,97dir).

| 3. Bulgular

3.1 Duygudurum Tekrari ve Ters DOnlsi

Bir payin gecmis mevsimsel getirileri ile benzes
duygudurum dénemlerinde gdzlemlenen gelecekteki
mevsimsel getirileri arasinda pozitif bir iliski oldugu
savina “duygudurum tekrari” adi verilmektedir. Bu
savl test etmek icin paylarin érneklem genelindeki
yUksek (Ocak ve Aralik) ve distk (Mayis ve Agustos)
duygudurum aylarina denk gelen getirilerinin bagiml
degdisken, paylarin gecmis senelerde gézlemlenen ve
yine 0Orneklem genelindeki yUksek ve dustk
duygudurum aylarina denk gelen getirilerinin
badimsiz degisken olarak kullanildigi Fama-Macbeth
(1976) tipi kesitsel regresyonlar kullaniimistir:

GetiriYUksek (GetiriDUsUk), = At bk,t x GetiriYUksek
(GetiriDUsuk), , + e, M

Ortalama Ortanca Std Sap %5 %10 %25 %75 %90 %95
Aylik Getiri 1,42 -0,20 18,01 -23,76 -17,78 -8,80 9,34 21,45 31,43
GetiriYuksek 3,98 1,40 19,69 -22,33 -16,00 -7,03 1,79 25,27 37,71
GetiriDlsUk -2,34 -3,54 16,80 -25,56 -201 -12,28 5,00 16,21 25,74
GGetiriYUksek 16,15 12,36 20,06 -7,03 -1,87 4,64 23,05 39,33 51,58
GGetiriDUsUk -12,87 -12,91 13,99 -35,02 -29,60 -20,88 -5/48 1,97 8,90
DDBeta 1,00 1,01 0,28 0,53 0,65 0,84 117 1,32 1,42
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Bu regresyon denkleminde k parametresi 1, 2-3, 4-5,
2-5 ve 6-10 degerlerini almaktadir. Ornegdin, k
parametresi T’e esit oldugunda t senesinin Ocak ve
Aralik aylarina denk gelen pay getirileri bir dnceki
senedeki Ocak ve Aralik aylarina ait pay getirilerinin
ortalamasi ile aciklanirken t senesinin Mayis ve
Adgustos aylarina denk gelen pay getirileri bir dnceki
senedeki Mayis ve Agdustos aylarina ait pay
getirilerinin ortalamasi ile aciklanmaktadir. Bagimsiz
degisken birden fazla seneye tekabull ediyorsa yillik
frekansta hesaplanmis badimsiz  degiskenlerin
ortalamalari kullanilmaktadir. istatistiksel anlamlilik
testleri uygulanirken degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlarint ¢ézmek i¢cin Newey-West
(1987) duzeltmesi yapilmaktadir. bkt parametresinin
pozitif olmasi duygudurum tekrari olgusunun
varligina delil teskil edecektir. Sonuclar Tablo 3’Un ilk
sUtununda sunulmustur. Goéraldigu Gzere bir senelik
vadede ve 2-3 senelik vadede gdzlemlenen edim
katsayilari negatif olup sirasiyla -0,08 ile -0,83e
esittir. E§im katsayisi 4-5 ve 6-10 senelik vadelerde
pozitif deder alip 0,68 ve 113e esit olsa da
istatistiksel olarak anlamli degildir.

Tablo 3. Duygudurum Tekrari ve Ters Donusi

Duygudurum Tekrari

vadeye ait olani pozitiftir (0,61) ve bu katsayl da
istatistiksel olarak anlamhl degdildir. Bu sonuclar,
duygudurum tekrarina dayali getiri mevsimselliginin
Turkiye'deki pay piyasalarinda gézlemlenmedigini
isaret etmektedir.

Bir payin gecmis mevsimsel getirileri ile benzes
olmayan duygudurum dénemlerinde gbzlemlenen
gelecekteki mevsimsel getirileri arasinda negatif bir
iliski oldugu savina “duygudurum ters doénlsd” adi
verilmektedir. Bu savi test etmek icin paylarin
6rneklem genelindeki ylksek (Ocak ve Aralik) ve
distk (Mayis ve Agustos) duygudurum aylarina denk
gelen getirilerinin bagimli degisken, paylarin gecmis
senelerde gdzlemlenen ve yine érneklem genelindeki
distk ve yuUksek duygudurum aylarina denk gelen
getirilerinin  bagdimsiz dedisken olarak kullanildigi
Fama-Macbeth (1976) tipi kesitsel
kullantimistir:

regresyonlar

GetiriYUksek (GetiriDusuk), = a, t bk,t x GetiriDUsUk
(GetiriYUksek),, + e, 3

Ornegin, k parametresi T’e esit oldugunda t senesinin
Ocak ve Aralik aylarina denk gelen pay getirileri bir
Onceki senedeki Mayis ve AJustos aylarina ait pay

Duygudurum Ters DénUsi

Bagimli Degisken

GetiriYUksek (GetiriDUsUk)

GetiriYUksek (GetiriDUsuk)

GetiriYUksek

Bagimsiz Degisken (GetiriDustk)

GGetiriYUksek
(GGetiriDUsUk)

GetiriDusuk GGetiriDUsUk
(GetiriYuksek) (GGetiriYUksek)

1 -0,08 0,61 -0,62 -2,20*
(-0,07) (0,53) (-0,55) (-1,78)

2-3 -0,83 -0,43 -2,67* -1,26
(-0,45) (-0,30) (-1,90) -0,81)

4-5 0,68 -1,50 -5,02%** -2,41*
(0,57) (-0,92) (-4,31) (-1,65)

2-5 -0,43 -1,00 -5,02%** -2,87*
(-0,24) (-0,46) (-3,08) 1,71

6-10 113 -0,68 -0,07 -1,05
(0,75) (-0,40) (-0,04) (-0,69)

Duygudurum tekrari savini farkli bir sekilde test
etmek i¢cin yukaridaki denklemdeki badimsiz
degisken, her sene ayri ayri belirlenen ylUksek ve
dUsUk duygudurum aylarindaki gecmis pay getirileri
ile degistirilmistir:

GetiriYuksek (GetiriDusuk), = a,, + b, , x GGetiriYuksek
(GGetiriDUsuk), , + e, @

Tablo 3’Un ikinci sGtununda géraldtga Gzere farklh yillik
araliklara denk gelen egim katsayilarindan sadece bir

getirilerinin ortalamasi ile aciklanirken t senesinin
Mayis ve AJustos aylarina denk gelen pay getirileri bir
6nceki senedeki Ocak ve Arallk aylarina ait pay
getirilerinin  ortalamasi ile agiklanmaktadir. b,
parametresinin negatif olmasi duygudurum ters
doénlsl olgusunun varligina delil teskil edecektir. Tablo
3’Un G¢lncU sttunundaki sonuclar, bir yillik vadeye ait
egdim katsayisinin -0,62’ye esit olmasina ragmen
istatistiksel olarak anlamli olmadigini géstermektedir.
Ancak, 2-3 ve 4-5 yillik araliklara ait analizlerdeki egim

katsayilari sirasiyla -2,67 ve -5,02’ye esit olup istatiksel
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olarak ylUzde bir seviyesinde anlamlidir. Diger bir
deyisle, iki ila bes sene &ncesinde duygudurumun
yUksek oldugu doénemlerde ylUksek  (disuk)
performans godsteren paylar bugin duygudurumun
dustk oldugu doénemlerde dusuk  (yUksek)
performans sergilemektedir. Ayni sekilde, iki ila bes
sene Oncesinde duygudurumun disuk oldugu
dénemlerde ylUksek (dislUk) performans gdsteren
paylar bugin duygudurumun yulksek oldugu
dénemlerde disuk (yUksek) performans
sergilemektedir. S6z konusu iliski alti ile on senelik
vadeye uzanmamaktadir.

Duygudurum ters dénlsU savini farkli bir sekilde test
etmek i¢cin  yukaridaki denklemdeki badimsiz
degdisken, her sene ayri ayri belirlenen distk ve
yUksek duygudurum aylarindaki gecmis pay getirileri
ile degdistirilmistir:

GetiriYuksek (GetiriDasuk), = At bk.t x GGetiriDUsUk
(GGetiriYuksek), , + e, 4

Tablo 3’Un son sUtunundaki bulgular, duygudurum
ters donlsUnUn bu analiz 6zelinde bir senelik vadede
de goérinlr oldugunu isaret etmektedir zira badimsiz
degiskenin edim katsayisi -2,20’ye esit olup
istatistiksel olarak ylUzde on seviyesinde anlamlidir.
2-3 yillik araliga ait egim katsayisi negatif olsa da
istatistiksel olarak sifirdan farkh degdildir. Ancak 4-5
ve 2-5 vyilhk araliklara dair analizlerdeki egdim
katsayilari sirasiyla -2,41 ve -2,87’ye esit olup istatiksel
olarak ylzde on seviyesinde anlamlidir. Bu sonuclar,
Tarkiye’'deki pay piyasalarinda duygudurum ters
dénlslne dayali getiri mevsimselliginin  varhgini
isaret etmektedir.

3.2 Duygudurum Betasi

Bir o6nceki bélumdeki bulgular paylarin goreceli
performanslarinin benzes duygudurum dénemlerinde
tekrar etmedigini ancak benzes olmayan duygudurum
dénemlerinde tersine déndigunl isaret etmektedir.
Bu bélimde, pay getirilerinin piyasadaki duygudurum
degisimlerine olan tepkisini o6lcen duygudurum
betasinin pay getirilerinin kesitini nasil etkiledigi
incelenecektir. Duygudurum betasi bir payin
getirisinin yliksek ve dUstk duygudurum dénemlerinde
esit agirlikli  piyasa endeksinin getirisine olan
hassasiyeti olarak tanimlanabilir. Ampirik olarak her
pay icin her sene bir duygudurum betasi
hesaplanmistir. Bunun ic¢in, her / payinin gecmis bes
yildaki yUksek ve dUsUk duygudurum aylarindaki
getirilerinin (DDGET,) bagimsiz degisken, bu aylara

denk gelen esit agirlikli piyasa getirisi ile risksiz faiz
orani farkinin (DDGET,) ise bagimli degisken oldugu
regresyonlar kullaniimistir:

DDGET,, = o, + DDBeta,, x DDGET,, + ¢ (5)

Bu regresyon denkleminde her sene sekiz adet aylik
gbdzlem bulunmaktadir. Bunlar Ocak, Mayis, AJustos
ve Aralik aylari ile bir sene icerisinde esit agirhkl
piyasa getirisi ile risksiz faiz orani farkinin en yUksek
ve en dUsUk oldudu ikiser aya tekabll etmektedir.
Eger bu kriterlere gore belli bir ay bir senenin icinde
iki kere sayiliyorsa regresyonda da iki ayri gdzlem
olarak kullanilmistir. Ek olarak, her pay icin yillik
duygudurum betasi hesaplanmasinda kullanilan
regresyonlarda bir payin son bes senede en az yirmi
adet gbdzleme sahip olmasi sart kosulmustur. Bu
ydntemle her pay icin elde edilen yillik duygudurum
betalarina dair betimleyici istatistikler Tablo 2’de
sunulmustur. Duygudurum betalarinin ortalama ve
ortanca degerleri beklenecegdi Uzere Te esitken
standart sapma 0,28'dir.

ikinci asamada ise sz konusu vyillik duygudurum
betalari, bir 6nceki bolumdeki analizde kullanilan
(M-(4) numarali tek degiskenli regresyonlara ikinci bir
badimsiz degdisken olarak eklenmistir. Burada dikkat
edilmesi gereken nokta, teorik beklentinin yUksek
duygudurum betasina sahip paylarin gelecekteki
yUksek duygudurum doénemlerinde daha vyuksek,
gelecekteki dUsik duygudurum doénemlerinde ise
daha disUk performansa sahip olacak olmasidir. Bu
sebeple, badimli degiskenin dUsik duygudurum
aylarina denk geldigi gdzlemlerde bagdimsiz degisken
olan duygudurum betasinin isareti pozitifse negatife,
negatifse pozitife donustardlmastir. Ornedin, bir
Onceki bdlimdeki (1) numarali regresyon denklemi bu
boélimde duygudurum betasinin  da badimsiz
dedisken olarak eklenmesiyle asagidaki denkleme
dénUsmastir:

GetiriYuksek, = a,t bk_t x GetiriYuksek, , + Cpe X
DDBetailt_k te, ve

GetiriDustkt = a,, + b, x GetiriDusUk,, - ¢, %
DDBeta,,, + e, (6)

Benzer bir doénlsim, (2)-(4) numarall diger ¢
regresyon icin de uygulanmistir. k parametresi yine 1,
2-3, 4-5, 2-5 ve 6-10 degerlerini almaktadir.
Duygudurum betasi birden fazla seneye tekabdl
ediyorsa vyillik frekansta hesaplanmis duygudurum
betalarinin ortalamalari kullaniimistir.
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Tablo 4. Duygudurum Betasi

Duygudurum Tekrari Duygudurum Ters DonUsU

GetiriYUksek (GetiriDUsUk) GetiriYUksek (GetiriDUsUk)

gbézlemlenebilir. Duygudurum tekrari olgusuna dair
regresyonlara baktigimizda bir senelik vadede
hesaplanan duygudurum betasina ait iki egim
katsayisinin 0,78 ve 0,80’e esit oldugu ve bu
katsayilarin istatistiksel olarak ylUzde on seviyesinde
anlamli oldugu gérulebilir. Diger yil araliklarinda ise
ne duygudurum betasi, ne de gecmisteki mevsimsel
getiriler ile gelecekteki mevsimsel getiriler arasinda
anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Duygudurum ters

GetiriYUksek GGetiriYUksek GetiriDUsUk GGetiriDUsUk
DDBeta  (GetiriDUsuk) DDBeta (GGetiriDuslk) DDBeta (GetiriYUksek) DDBeta (GGetiriYiksek)
1 0,78* -0,16 0,80* 1,64 0,90* -0,08 0,77* -0,78
(1,65) (-0,12) 1,79 1,50) 1,93) (-0,06) 1,76) (-0,53)
2-3 0,47 1,88 0,37 1,08 0,34 -2,99* 0,27 -1,64
(0,93) (1,08) (0,78) 0,84) (0,66) (-1,94) (0,52) (-0,80)
4-5 0,01 1,38 -0,10 0,69 -0,07 -4, 52%** -0,21 -3,02**
(0,02) 0,81 (-0,20) (0,36) (-0,14) (-3,43) (-0,41) (-2,42)
2-5 0,52 1,24 0,37 -0,36 0,15 -5,73%* 0,01 -4 1
(0,92) (0,65) (0,68) (-0,15) 0,29 (-2,72) (0,01 (-1,72)
6-10 -0,36 0,17 0,10 -5,85* -0,26 -2,32 -0,67 -4,39**
(-0,84) (0,07) (0,18) (-1,77) (-0,68) (-0,80) (-1,59) (-2,27)
Duygudurum betasina dair bulgular Tablo 4'te yUksek duygudurum ayi (Ocak ve Arallk) ve her

distk duygudurum ayinda (Mayis ve AgJustos),
orneklemdeki tum paylar gecmisteki farkli il
araliklarina gére hesaplanmis doért mevsimsel getiri
Olcltl ve duygudurum betasina goére bes portfoye
tasnif edilmistir. Stratejiler, dért mevsimsel getiri
Olcttl ve farklh yil araliklari icin en ylUksek mevsimsel
getiriye sahip paylari iceren portféyld satin alip en
disik mevsimsel getiriye sahip paylari iceren
portfoyl aciga satmaktadir. Strateji, tasnif dediskeni

doénlslU olgusuna dair regresyonlara baktigimizda ise olarak duygudurum betasini kullanildiginda ise,
duygudurum betasina ait egim katsayilarinin yine bir yUksek duygudurum aylarinda yUksek
senelik vadede pozitif ve istatistiksel olarak anlamli duygududurum betasina sahip paylari iceren

oldugu gérulebilir. Alti gizilebilecek bir nokta, Tablo
3’'teki son sUtunda negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bir egim katsayisina sahip olan GGetiriDUsUk
(GGetiriYuksek) degiskeninin duygudurum betasi

portfoyl satin alip disik duygudurum betasina sahip
paylari iceren portfoyl aciga satarken disUk
duygudurum aylarinda duUstk duygududurum
betasina sahip paylarl iceren portfoyl satin alip

regresyona eklendiginde anlamliigini  vyitirmis yUksek duygudurum betasina sahip paylarl iceen
olmasidir. Ancak diger vadelere baktigimizda portfoyl aciga satmaktadir.
duygudurum betasinin  gelecekteki mevsimsel

getirileri etkilemedigi gorulebilir. Tablo 3’'te cesitli yil

Tablo 5, portfdéy analizinden elde edilen sonugclari

e . sunmaktadir. Tablo 3’te gérdigimiz  Uzere
araliklarinda belgelenen duygudurum ters doénusleri .
. o . . duygudurum  tekrari  olgusuna dayali  getiri

Tablo 4’te de varligini strdirmektedir. Ornegin, 2-5 . o W, . .
ik |85 ait edim Kk toki ) | mevsimselligi Tarkiye’'deki pay piyasalarinda
yillik araliga ait egim katsayisi gecmisteki mevsimse gbézlemlenmediginden, tasnif degiskeni olarak

getirilerin nasil dlctldigine bagdli olarak -5,73 ya da
-4,17e esittir ve istatistiksel olarak anlamlidir.

3.3 Portfoy Analizi

Onceki iki bdlimdeki regresyon analizleri gecmisteki
benzes ve benzes olmayan duygudurum dénemlerindeki
mevsimsel pay getirileri ve duygudurum betalari ile
gelecekteki yUksek ve dustk  duygudurum
dénemlerindeki pay getirileri arasindaki istatistiksel
iliskiyi incelemektedir. Bu bulgularin ekonomik acidan
onemini 6lcmek icin bu bélimde cesitli “sifir maliyetli”
yatirrm stratejilerinin getirileri hesaplanmistir. Her

gecmisteki benzer duygudurum dénemlerindeki
mevsimsel getiriler kullanildiginda da stratejilerin
ortalama aylik getirileri istatistiksel olarak sifirdan
farkl degildir. Ornegdin, bir yillik vadede hesaplanan
duygudurum tekrarina dayali yatirim stratejilerinin
ortalama aylik getirisi, tasnif degiskenine bagl olarak
-6 ya da 36 baz puana esittir ve bu getirilerin
t-istatistikleri sirasiyla -0,14 ve 1,26°dir. Ote yandan,
duygudurum ters dénlsU olgusuna dayall yatirm
stratejilerinin ortalama aylik getirisi, Tablo 3'te anlamli
iliskiler goézlemlendigi yil araliklarinda negatif ve
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Tablo 5. Portféy Analizi

GetiriYUksek GGetiriYUksek GetiriDUsUk GGetiriDUsUk
(GetiriDUsUk) (GGetiriDUsUk) (GetiriYUiksek) (GGetiriYiksek) DDBeta
1 -0,06 0,36 -0,16 -0,81* 0,60*
(-0,14) (1,26) (-0,40) (-1,90) (1,85)
2-3 -0,58 0,03 -0,79* -0,60* 0,37
(-0,98) (0,08) 1,77) (-1,65) am
4-5 0,15 -0,10 -0,94** -0,38 0,21
0,41 (-0,19) (-2,45) (-0,97) 0,48)
2-5 -0,49 -0,33 -1,08*** -0,68** 0,47
(-0,87) (-0,62) (-2,73) (-2,26) (1,30)
6-10 0,13 0,08 0,06 -0,26 -0,51
(0,36) (0,27) (0,15) (-0,93) (-1,60)

istatistiksel olarak sifirdan farkhdir. Ornedin, 2-5 yil  ddnemlerinde daha yiksek, gelecekteki disuk
araligina odaklandigimizda, GetiriDlUsUk (GetiriYUksek) duygudurum ddénemlerinde ise daha dlsik
degdiskenine dayali stratejinin ortalama aylik getirisi performansa sahip olacaktir. Bu sav ise sadece bir
%-1,08 ve t-istatistigi -2,73’tlr. Benzer sekilde, yine vyilllk vadede destek bulmaktadir. Rapor, Borsa
2-5 yil araliginda, GGetiriDUsUk (GGetiriYiksek) Istanbul’da piyasa etkinligi ve getiri mevsimselligine
degiskenine dayall stratejinin ortalama aylik getirisi  dair literatUre katki saglamaktadir.

%-0,68 ve t-istatistigi -2,26’dir. Duygudurum betasina

bakildiginda ise bir yillik vadede olusturulan yatirim

stratejisinin ortalama aylik getirisi 60 baz puan olup

istatistiksel olarak ylzde on seviyesinde anlamlidir.

Diger yil araliklarina ait stratejiler ise istatistiksel

olarak anlamli getiriler Gretmemektedir.

| 4. sonug

Bu arastirma raporu, pay getirilerinin mevsimselligine
dair literatire son ddénemde davranissal bir
yaklasimla yapilan duygudurum mevsimselligine dair
katkilar, Tarkiye piyasalarinda incelemektedir.
Yatirimcilarin  duygudurumunun yidksek ve dusuk
oldugu dénemleri hem tim 6rneklem genelinde hem
de ayri ayri her sene 6zelinde saptayan analizde iki
sav test edilmektedir. ilk sava gbére, benzes
duygudurum doénemlerinde bir payin gecmisteki
mevsimsel getirileriyle gelecekteki mevsimsel
getirileri arasinda pozitif bir iliski (duygudurum
tekrari), benzes olmayan duygudurum
dénemlerindeyse bir payin gecmisteki mevsimsel
getirileriyle gelecekteki mevsimsel getirileri arasinda
negatif bir iliski (duygudurum ters dénlsl)
bulunacaktir.  Bulgular, duygudurum tekrariyla
uyumsuzken 6ézellikle 2-5 yil araliginda duygudurum
ters donlUsUne dayali bir getiri mevsimselligiyle
uyumludur. ikinci sava gére, yiksek duygudurum
betasina sahip paylar, gelecekteki yliksek duygudurum
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