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UGURSUZ SAYILAR ETKIiSi

Ekrem TUFAN®
Bahattin HAMARAT™"

Ozet

Temel ekonomi kuramlari, insanlarin akilc1 davrandiklarini ve belirsizlik kosullarinda
tercih yapmak durumunda kaldiklarinda, kendileri i¢in en mantikli ve en ¢ok yarari
saglayacak secenekleri tercih ettiklerini varsaymaktadir. Yazinda, bu kuramlara kars1
cok sayida kamt sunulmustur. Ozellikle, psikoloji profesorii Daniel Kahneman’nin
insanlarn ¢ogu zaman akile1r degil, sezgisel davrandiklarini kanitlayan ¢aligmalari
onemlidir.

Insan psikolojisini etkileyen, 13 sayismin ugursuzluguna olan inang gibi
baz1 batil inanglarin borsadaki yatirimlari etkileyebilecegi diisiiniilebilir. Caligmada,
13 sayisinin ugursuzluguna inanan Romen ve Tirk yatirimcilarinin alim satim
stratejilerini buna gore belirleyip belirlemedikleri aragtirilmig ve her iki borsa igin
de ugursuz say1 etkisinin goriilmedigi sonucu bulunmugtur. Tiirkiye i¢in bulunan
ugursuz say1 etkisi tamamen tesadiif bir sonugtur.

Abstract

Some economy theories assume that human is rational and when they make a decision
in uncertainty conditions, they will prefer the best choice. Many evidences have been
given against these theories. Especially psychology professor Daniel Kahneman’s
studies provide evidence that human behave intuitively rather than rationally.

It can be alleged that some superstitions which affect on human psychology
such as number 13 fallacy can have an effect on stock exchanges trading behaviors.
In this study, number 13 fallacy has been searched for both Romanian and Turkish
stock exchanges and not found the anomaly evidence for both stock exchanges.
The anomaly has been found for Turkish stock exchange but it is not supported by
statistics so, it is a random result.
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I. Giris

Belirsizlik kosullar1 altinda insan davranisi, Beklenen Yarar Kurami (Expected
Utility Theory), Etkin Piyasalar Hipotezi (Efficient Market Hypothesis) ve
Akile1r Se¢im Kurami (Rational Choice Theory) gibi bazi ekonomi kuramlari
tarafindan akilci (rasyonel) kabul edilmektedir. Ornegin, Akilc1 Se¢im Kuramy,
insan davranisi iizerinde bazi nedenlerin etkili oldugunu iddia etmektedir. Buna
gore bireyler, daima amaglarini1 gergeklestirebileceklerine inandiklar tercihleri
en iyi tercih olarak segmektedirler'.

Bu kuramlar, oncelikle insanlarin mantikli davrandiklarini ve karar
alirken olasiliklar1 hesaplayabildiklerini varsaymaktadir. Bir psikoloji profesorii
olan Kahneman’in ¢aligmalarinda bunun tam tersi bir durum savunulmakta
ve yatirimcilarin ekonomik kararlar alirken akilc1 davranmak yerine sezgisel
davranabileceklerini, dolayisiyla olasilik hesaplama yerine mantiksal yolu
kullanmay1 tercih edebileceklerini gostermektedir’. Bu iddia, haftanin giinleri
etkisi, Ocak Ay1 etkisi, hava durumu etkisi vb. pek ¢ok kanit tarafindan
desteklenmektedir. Bununla beraber, yazinda bu piyasa sapmalari1 (anomaliler)
icin hala tatmin edici bir agiklama yoktur.

Psikoloji, borsalarin davraniglart konusunda karar verirken anahtar
bir role sahiptir. Yatirimcinin psikolojisi; ¢cocukluklari, kiiltiirel yagamlari, dini
inanglar1 ve hava durumu gibi baz: faktdrlerden etkilenmektedir. Bu faktorler
nedeniyle, her yatirimer farkli 6nceliklere sahiptir. Fakat insan psikolojisi ile
ilgili kaybetme korkusu, pismanliktan sakinma, zihinsel muhasebe ve kendi
kendini kontrol gibi baz1 faktorler tiim yatirimcilar igin ortak faktorlerdir. Bu
faktorlere kiiltiirel korkular, bazi batil inanglar ve aligkanliklar da eklenebilir.

Kiiltiirel farkliliklar nedeniyle bazi sayilar, tarihler ve aligkanliklar
sansh ya da ugursuz olarak kabul edilmektedir. Ornegin, 13 sayisi bazi
toplumlar tarafindan ugursuz say1 olarak kabul edilmekte ve giinliikk yasamda
kullanilmamaktadir. Bunun gibi, banyoya sag ayakla atilan adimla girmek gibi
bazi ilging aliskanliklar da gozlenmektedir. Ozellikle, Miisliiman Tiirkler bunu
Islami nedenlerle uygulamaktadirlar.

Uhttp://en.wikipedia.org/wiki/Rational_choice_theory, (25.04.2007).
2 Yazici Bilgehan, Behavioral Finance, Basic Concepts, www.bilgehanyazici.com, (25.04.2007).
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13 sayis1 Ozellikle Hiristiyanlar i¢in bir batil inangtir. Eger, herhangi
bir ayin 13’1 Cuma giiniine denk gelirse, Hiristiyanlar tarafindan iki kez lanetli
kabul edilmektedir. Bu yanlis inancin temeli ¢ok eski tarihe dayanmaktadir.
Bir Norve¢ mitolojisine gore, 12 tanr1 cennette Valhalla’da aksam yemegi
yemektedirler. Davetsiz 13. konuk gelir, bu kotli Loki’dir. Orada karanliin kor
tanris1t Hoder i¢in 6kseotundan yapilmis oku ile giizellik, eglence ve mutluluk
tanris1 Bader’1 vurur. Bader 6liir ve diinya karanliga gomiiliir. Tiim diinya buna
cok tizuliir’.

Ote yandan, Asyalilar icin bazi baska rakamlar ugursuzdur. Ornegin,
Hintliler i¢in 1, 3 ve 8 rakamlari ugursuzdur ve Hintliler Cuma gilinleri
varliklarin1 satmazlar. Pek¢ogu, Cuma giinleri 6deme yapmaz. Yine Cuma
giinleri gelin evden ¢ikip, yeni evine gitmez*.

Japonlar i¢in 4, Cinliler i¢in 4 ve 58 sayilar1 6liim gibi kotii sdzctikleri
cagristiran sese sahip olduklari igin ugursuzdur®.

13 sayisindan korkuya, triskaidekaphobia adi verilmektedir. Bu korku
yiiziinden bazi yiiksek binalarda 13. kat bulunmamakta, onun yerine 14. kat
(gercekte 13. kat olmasina ragmen) ya da 12a kat1 bulunmaktadir. Keza, baz1
caddelerde de 13 numarali ev bulunmamaktadir. Hatta aym 13. giinii ugursuz
kabul edilmektedir. Bugiin, diinyada Yunanca ve Ispanyolca konusulan yerlerde
13. giin, 6zellikle Cuma veya Sali giinlerine veya Rusya’da Pazartesiye denk
gelirse ugursuz giin olarak kabul edilmektedir. Bu yiizden, 13. giinleri Cuma
giinline denk gelen aylar daima Pazar giinii ile baslatilmaktadirlar’. Pek ¢ok
kiiltiir ve toplumda ugursuz sayilan ve g¢ekinilen 13 rakami, aslinda yasamda
bir paradoksal durum da yaratmaktadir. Beynin korkmay1 saglayan boliimiiniin
caligsma sisteminde 13 rakami temel olusturmaktadir®.

Ote yandan, batil inanglar geleneksel toplumlardan modern
toplumlara kadar tiim toplumlarda goriilmektedir. Bunun nedenleri ve ilgili

http://www.corsinet.com/trivia/scary.html#friday (08.02.2009).
http://www.webindial23.com/tamilnadu/People/beliefs%202.htm (08.02.2009).
http://skepdic.com/superstition.html (08.02.2009).

http://www.japan-guide.com/e/e 2209.html (08.02.2009)
http://en.wikipedia.org/wiki/13_%28number%29#As_lucky.2C_unlucky.2C or significant number
Konuyla ilgili detayl bilgiye, Pogliani Lionello,a Milan Randi and Nenad Trinajstic, 2004,
“What Can Be Said About the Number 13 Beyond the Fact that it is a Prime Number?, Croatica
Chemica Acta Ccacaa 77 (3), 447-456, Issn-0011-1643, Cca-2946, Essay.
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oldugu faktorler arasindaki iliskiyi arastiran calismalar da vardir. Ornegin
Rudsky’, olaylara beklenti yanilgisi (kontrol illizyonu'’), iyimser ya da
kotiimser olma ve batil inanglar arasindaki iliskiyi arastirmistir. Arastirmaci,
275 tlniversite 6grencisiyle yaptigi anket ¢alismasi sonucu, dogaiistii olaylara
inanan Ogrencilerin gelecekteki olaylar i¢in beklentilerinin olmasi gerekenden
daha yiiksek pozitiflik tasidigi sonucunu bulmustur. Bunun nedeni olarak,
toplum tarafindan yaygin olarak kabul edilen siyah kedi, 13 sayis1 ve kirilan
aynanin ugursuzlugu gibi batil inanglar1 géstermistir. Bunun yaninda, beklenti
yanilgisina sahip olan Ogrenciler ile olmayanlar arasinda iyimser ya da
kotiimserlik anlaminda bir fark gézlenmedigni soylemektedir.

Asirt iyimserlik ve kendine giivenme, sezgisel (heuristic) anomalilerin
temel nedenidir. Ornegin, baz1 sportif karsilasmalarda profesyonel oyuncularin,
yanlarinda ugur getirdigine inandiklar1 bir nesne tasidiklari, formalarda mutlaka
belli numarali olanlarin segtikleri ya da insanlarin piyango bileti alirken veya
loto oynarken belirli rakamlar1 6zellikle tercih ettikleri goriillmektedir. Bunun
nedeni, oyuncularin bunu yaparak, sonu¢ lizerinde kontrolii sagladiklarina
inanmalar1 ya da en azindan kendilerini daha giivenli hissetmeleridir''. Bu
durum, bazen tiiketim aligkanliklarm da etkilemektedir. Ornegin, Tayvanhlar
8 rakamimi ugurlu kabul ettiklerinden, bununla ilgili %25 oraninda daha az
tenis topuna %50 daha fazla para 6demeye razi olmuslardir'?.

Insanlarin beklenti yanilmalari (illusion of control) sadece rakamlarla
smirl degildir. Kiiltiirden kiiltiire fark eden bu durum, bazi kiiltiirlerde son
derece 6nemlidir. Bu baglamda, baz1 markalar1 yaratirken verilen adlar alfa-
niimerik (6rnegin, 007 Bond gibi) olmaktadir. Zira verilen bir ad, bazen {iriiniin
son derece kaliteli olmasina ragmen o kiiltlir agisindan hig tiiketilmemesine
neden olabilir. Bu durum, 6zellikle niifus yogunlugu yiiksek olan Hindistan

9 Rudsky Jeftery, Winter 2004, “The Illusion of Control, Superstitious Belief, and Optimism”,
Current Psychology: Developmental, Learning, Personality, Social, Vol. 22, No. 4, s. 306-315.
Kontrol illiizyonu (illusion of control), basar1 beklentisinin objektif olasiligindan daha yiiksek
olmasi durumudur. Langer, E. (1975). The illusion of control, Journal of Personality and So-
cial Psychology, 32, 311-328. (Hill Eileen and Janis Williamson, Choose Six Numbers, Any
Numbers, The Psychologist, January 1998, s.18”den alint1)

Hill Eileen and Janis Williamson, January 1998, “Choose Six Numbers, Any Numbers”, The
Psychologist, s. 20.

Block Lauren and Thomas Kramer, January 2008, “The Effect of Superstitious Beliefs on
Performance Expectations”, J. of the Acad. Mark. Sci., DOI 10.1007/s11747-008-0116-y s.9.
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ve Cin gibi iilkeler agisindan 6nem tasimaktadir. Ornegin, Cinliler i¢in ugurlu
rakamlar 3, 6, 8, 9 iken 4 rakami ugursuz kabul edilmektedir. Bu rakamin
sesine benzeyen adlar, 6lim sozciigiinii ¢agristirdigi i¢in Cinliler tarafindan
tercih edilmemektedir. Harf sistemi farkli olan Batililar ile Cinlilerin rakamlar1
ve harfleri algilama diizeyleri ve verdikleri anlamlar da farkli olmaktadir3. Ote
yandan, insanlara verilen adlar da pozitif ya da negatif yonde olabilmektedir.

Bu durumda, hisse senedi yatirimcilarinin da, belirli hisse senetlerine
baglanmalari, hep onlari alip satmalari ya da ugurlu saydiklart giinlerde islem
yaparken, ugursuz saydiklari giinlerde igslem yapmamalari da miimkiindiir ve
bu durum arastirilmalidir.

Genel yasamda yer alan sembolik ve ilging sayilara olan tutku ve
kaygi, finansal piyasalarda da etkili olabilir. Insan davranislar1 bazi i¢ ve dis
faktorlerden etkilenmektedir. Bildigimiz kadariyla, finans yazininda davranigsal
finans konusunda ¢ok sayida makale varken, borsaya etkisi anlaminda kiiltiir,
batil inang ve aligkanliklar iizerine birka¢ ¢calisma vardir. Brown ve arkadaslari,
ticli Cin niifusu agirlikli alt1 Asya Pasifik menkul kiymet borsasinin birikimli
(kiimiilatif) gilinliik kapanis fiyatlarin1 arastirmislardir. Sonug olarak, Cin’in
kiiltiir ve batil inan¢larinin alim-satim yapanlarin (trader) say: tercihlerinde
etkili oldugunu bulmuslardir. Fakat bu kamt, daha ¢cok Hong Kong i¢in
gegerlidir. Cin kiiltiirii ve batil inanglar 6zellikle, Cin yeni yilinin ugurlu Cin
festivalleri doneminde, Ejderha Sandali Festivali ve Sonbahar ortasi festivalleri
doneminde anlamli etkiye sahiptir'®.

Rakamlarin borsaya etkileri ile ilgili yapilan ¢aligmalardan bazilari
sayilarin kiimelenmesine odaklanirken, bazilar1 finansal piyasalardaki psikolojik
bariyerlere odaklanmislardir. Ornegin, Mitchell', sayilar ve sayilarin finansal
piyasalar {izerine etkilerini aragtirmistir. Arastirmact, insanlarin digerlerinin fark
edebilecekleri sayilar sectiklerini veya karar alirken diger insanlar tarafindan hali
hazirda fark edilebilen ve dengenin saglanabilecegi sayilari tercih ettiklerini ifade

Ang Swee Hoon, 1997, “Chinese Consumers’ Perception of Alpha-numeric Brand Names”,
Journal of Consumer Marketing, Vol: 14 No. 3 1997 s. 233.

Brown Philip, Angelina Chua and Jason Mitchell, 2002, “The Influence of Cultural Factors on
Price Clustering: Evidence from Asia-Pacific Stock Markets”, Pacific-Basin Finance Journal,
10, s. 307-332.

Mitchell Jason, 2001, “Clustering and Psychological Barriers: The Importance of Numbers”,
The Journal of Futures Markets, Vol: 21, No:5, s. 395.
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etmektedir. Bu yaklagim, ayn1 zamanda kiiltiirel ve ondalik say1 egilimlerinde
de goriilmektedir. Niederhoffer'®, New York Borsasi’'nda yasanan fiyat
gruplandirmasini borsa uzmanlarinin yaptig1 islemlerin kayitlarini 6rnek alarak
aragtirmistir. Arastirmaci, borsada yer alan karar vericilerin alistiklar sayilara
gelindiginde kendilerini smirladiklart ve sipariglerini durduklari sonucunu
bulmustur.

Sayilarla ilgili bir diger konu da, fiyatlarda sayilarin yuvarlanmasidir.
Finansal piyasalarda yuvarlanmis fiyatlar, yuvarlanmamis fiyatlara gére daha
fazla goriinmektedirler. Kandell ve digerleri'’, Israil’deki halka agilmalarda
tek fiyat agik arttirma sisteminde yer alan yatirimci emirlerinden yararlanarak,
yatinmcilardaki fiyat yuvarlama egilimini arastirmistir. Sonug olarak,
yatirimcilarin fiyatlar1 yuvarlama egiliminde olduklar1 sonucu bulunmustur.

Hisse senedi fiyatlarina kiiltiirel etkiler konusunda kanit ise Chan ve
digerleri'® tarafindan verilmistir. Arastirmacilar, Asya borsalar1 igin haftanin
giinleri etkisi ve yilin aylart etkisi gibi piyasa sapmalarini aragtirmiglardir. Bu
borsalarda, kiiltiirel tatillerin devlet tatillerine gore hisse senetleri iizerinde
daha giiclii etkiye sahip oldugunu ifade etmektedirler.

Bu caligmanin amaci; Romen ve Tiirk borsalarinda islem yapan
yatirimcilarin 13 sayisint ugursuz kabul edip, etmediklerini ve bunu alim satim
stratejilerine yansitip, yansitmadiklarini aragtirmaktir.

II. Yontem

2.1. Orneklem

Bu calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) ve Biikres
Menkul Kiymetler Borsasi (BMKB) veri tabanindan alian iki tiir veriden
yararlanilmistir. Bu verilerden ilki, IMKB-100 Endeksi’nin giinsonu kapanis
fiyatlarindan olusmaktadir. Ikinci veri seti ise, BMKB-C Endeksi’nin giinsonu

16 Neiderhoffer Victor, 1964, “Clustering of Stock Prices”, Harward University, Cambridge,
Mass, s.258-265, http://links.jstor.org/sici?sici=0030-364X(196503%2F04)13%3A2%3C258
%3ACOSP%3E2.0.CO0%3B2-%23

17 Kandel, Shmuel, Oded Sarig and Avi Wohl, 2001, “Do Investors Prefer Round Stock Prices?
Evidence from Israeli IPO Auctions”, Journal of Banking & Finance, Vol:25, s. 1543-1551.

18 Chan, M. W. L., Anya Khanthavit and Hugh Thomas, 1996, “Seasonality and Cultural Influ-
ences on Four Asian Stock Markets”, Asia Pacific Journal of Management, October, Vol:13,
No:2,s. 1-24.
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kapanis fiyatlarindan olugsmaktadir. Bu veri seti 1629 gézlemden olusmakta ve
5 Ocak 2000 ile 25 Temmuz 2006 tarihleri arasini kapsamaktadir. IMKB-100
Endeksi’ne ait veri ise, 1.665 gdzlemden olugsmakta ve 5 Ocak 2000 ile 20
Eyliil 2006 tarihleri arasini1 kapsamaktadir.

2.2. Veri Toplama Araclari
Caligmada yararlanilan veriler, Tiirk ve Romen borsalarinin veri bankalarindan
elde edilmistir.

2.3. Islem
Her iki endekse ait getiri serisi asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmistir:

R - %xl 00 ()
-1

Formiilde R, t giiniindeki getiriyi, V, V_ ise t ve t-1 gilinlerindeki
kapanis fiyatlarin1 simgelemektedir.

Caligmada, ugursuz sayilar ve haftanin giinleri etkisini aragtirmak
icin betimleyici istatistiklere bagvurulmustur. Daha sonra, haftanin giinlerinin
getirileriarasindaanlamli farkliliklar olup, olmadigini arastirmak icin parametrik
mi parametrik olmayan testlerden mi yararlanmak geregini anlamak ig¢in
serilerin normal dagilip, dagilmadig: arastirilmistir. Bu arastirma sonucunda,
serilerin normal dagilmadiklari sonucu bulunmustur. Dolayisiyla, parametrik
test olmayan Mann Whitney U ve Kruskal Wallis H Testlerine bagvurulmustur.
Ote yandan, giinlerin getirilerinin ve 13. giinlerin getirilerinin negatif getiriler
tizerindeki etkisini arastirmak i¢in Lojistik Regresyon Analizi kullanilmistir.

2.4. Lojistik Regresyon Analizi

Lojistik regresyon bagimli degiskenin ikili (binary), li¢lii ve ¢oklu kategorilerde
gozlendigi durumlarda, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenlerin neden
sonug iliskisini belirlemede kullanilan bir yontemdir. Lojistik regresyonda,
olusturulan lojistik modellere gore parametre tahminleri elde edilir. Lojistik
Regresyon olusturulan lojistik modellere gore parametre tahminleri yapmay1
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amagclar'®. Veri yapisina gore kurulan lojistik modeller asagidaki gibi yazilabilir.
Tek bagimsiz degisken oldugunda Ikili Lojistik Regresyon modeli:

Bo+BiX
e 1
= = 2
P(Y) 1+eﬁ0+51X 1+ e—(ﬂo‘”ﬁlX) ( )
Cok degiskenli, ikili Lojistik Regresyon modeli:
Bo+Bi X +PrX, +..4+[3[,Xp 1
PY) = = 3)

1+ eﬁ0+/31X1+/3’2X2+...+ﬂpo 1+ e—(ﬁ0+/31X1+ﬁ32X2+..4+/3’po)

Burada 8 ’ler regresyon katsayilaridir. Regresyon katsayilar1 asagidaki
gibi hesaplanir.

P(Y
ln(QEY;)=/30+/31X1+ﬁ2X2+-~-+/3po ®)
) P(Y)
Burada Q(Y); Q(Y)=1-P(Y) olarak hesaplanir. Odds Ratio OR = o)

olarak hesaplanir. Her bir parametrenin Exp(f) degerleri OR degerleri olarak
ele alinir. Boylelikle, Exp(Bp), Y bagimli degiskeninin Xp degiskeninin etkisi ile
kag kat daha fazla gézlenme olasiligina sahip oldugunu belirtir®.

II1. Bulgular

Tablo 1’den de goriilebilecegi gibi, Romen borsasi i¢in 13. giinlerin getirisi
(mean) 0,38002 bulunmustur. Diger giinlerin getirisi ise, 0,13898’dir.
Dolayisiyla, 13. gilinlerin getirisi, diger giinlerin getirisinden daha yiiksektir.
Ancak, bu sonug istatistiki olarak anlamli degildir (p>0,05).

19 Bonney, G. E., 1987, “Logistic Regression for Dependent Binary Observations”, Biometrics,
43 (4): 951-973.

20 Ozdamar Kazim, 2004, Paket Programlar ile [statistiksel Veri Analizi, Kaan Kitabevi,
Eskisehir, s. 475.
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Ote yandan, bir risk 6lciisii olarak standart sapma, hemen hemen her
iki veri seti i¢in de birbirine yakin bulunmustur, (13. giinler: 1,33782 ve diger
giinler: 1,33517). Eger, en kiiglik getirili giinleri kiyaslayacak olursak, diger
giinlerin getirileri arasinda en diisiik olan1 -9,7761 iken, 13. giinlerin en diisiik
getirisi -3,1996 olarak bulunmustur. En yiiksek getiriler ise sirasiyla 6,03078
ve 13. giinler i¢in 6,44486 diir. Goriildiigii gibi fark yok denecek kadar azdir.

Tim seri dikkate alindiginda, en yiiksek getiri Cuma giinlerinde
(0,19073) gozlemlenirken, en diisiik getiri Pazartesi (0,10727) ve Sal1(0,10759)
giinlerinde gézlemlenmistir. Haftanin giinleri arasinda risk agisindan en yiiksek
risk Pazartesi, en diisiik risk ise Carsamba ve Cuma giinii elde edilmistir.

Tablo 1: BET -C Endeks Getirisi icin Betimleyici Istatistikler

Giinler

Betimleyici
istatistikler

olmayan)

13. giinler
Diger
giinler (13
Pazartesi
Persembe

Aritmetik
Ortalama

Medyan |0,22629]0,115280,103890,09691 |0,18003 | 0,13224|0,13413

0,38002|0,1389810,10727|0,10759{0,15873 | 0,16986 | 0,19073

Std. Sapma |1,33782|1,33517|1,51734|1,37324(1,20588 [ 1,32951 | 1,23892

Minimum | -3,1996 | -9,7761 | -9,7761 | -6,1933 |-4,72575| -6,9678 | -5,0218

Maksimum |6,44486|6,03078 |5,35817|4,61033|4,58886 | 6,44486|6,03078

Carpikhik | o5 | 284 | 20406 | 0459 | 0,173 | 0,095 | 0,063
katsayisi

Basikhik 1, 000 | 4620 | 6.857 | 2.970 | 2.670 | 4953 | 3204
Katsayisi

n sa | 1575 | 320 | 328 | 327 | 328 | 326

g Kolmogorov- 0 16073 | 0,095 | 0,063 | 0,084 | 0,085 | 0,086
Normallik Smirnov

Testi P 0,005 | 0,000 | 0,000 | 0,003 | 0,000 | 0,000 | 0,000

BET-C Endeksi igin 13. giinlerin getirileri ile diger giinlerin getirileri
arasinda fark olup olmadigi Mann Whitney U Testi’yle arastirilmis ve
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Tablo 2 elde edilmistir. Buna gore, Tablo 2’den de goriilebilecegi gibi 13.
giinler ve diger giinlerin getirileri arasinda istatistiki olarak anlamli bir fark
goriilmemektedir (p>0,05).

Tablo 2: BET —C Endeks Mann Whitney U Testi Sonuclari
(13. Giinler ve Diger Giinlerin Getirileri)

Mann-Whitney U 38939,0
Wilcoxon W 1280039,0
V4 -1,055

P 0,291

Haftanin giinlerine gére BET-C Endeks getirileri arasinda fark olup
olmadig1 Kruskal Wallis Testi’yle arastirilmis ve Tablo 3 elde edilmistir. Bu
testten yararlanarak, haftanin giinleri etkisi de arastirilmistir. Tablo 3’den de
goriilebilecegi gibi haftanin giinleri arasinda istatistiki olarak anlamli bir fark
bulunmamaktadir (p>0,05).

Tablo 3: BET-C Endeks Getirileri icin Kruskal Wallis Testi Sonuglar:
(Haftanin Giinleri)

Ki-Kare 1,506
Serbestlik derecesi 4
P 0,826

Haftanin giinlerinin getirileri arasinda anlamli bir fark olmadig
bulunduktan sonra, tiim veri seti i¢inde hangi giinlerin getirilerinin negatif
getiriler lizerinde etkisi oldugu Lojistik Regresyon Analizi ile arastirilmistir. Bu
analiz i¢in veriler tekrar diizenlenmistir. Lojistik Regresyon Analizinde bagimli
degisken ikili (binary) olacak sekilde esitlik (5)’teki gibi diizenlenmistir. Bagimsiz
degiskenler ise esitlik (6) ve (7)’deki gibi diizenlenmistir. Analizde bagimli
degiskenin ilgilenilen kategorisi negatif ya da sifir getiri 1’1 agiklayabilmek igin,
bagimsiz degiskenlerde referans kategori belirlemek gerekmektedir. Bunun i¢in
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X, degiskeninde; diger giinlerin getirileri (2) referans kategori alinmigtir. Bunun
nedeni 13. giinlerin getirisininnegatifgetirielde etmedeki durumunu gdrebilmektir.
X, degiskeni i¢in Cuma giinii (5) kategorisi referans kategori secilmistir. Cuma
giiniiniin referans alinmasinin nedeni Cuma giiniiniin getirilerinin diger glinlerin
getirilerine gore daha yiliksek olmasidir. Bu sekilde Cuma giiniine gore diger
giinlerin negatif getiri elde etme durumu incelenecektir.

Buna gore, bagimli degisken asagidaki gibi ifade edilmektedir:

)

i

1, eger getiri negatifse
0, eger getiri positifse

Bagimsiz degiskenler ise;

(6)

{1, 13. giinlerin getirileri
1 =

2, diger giinlerin getirileri

ile ifade edilmektedir.

1, eger giin Pazartesi ise
2, eger giin Sal1 ise
X, =13, eger giin Carsamba ise (7)

4, eger giin Persembe ise

|5, eger giin Cuma ise

Lojistik regresyon analizi sonucunda elde edilen regresyon
denkleminde giinlere ait tiim katsayilar anlamli bulunmamistir (p>0,05).
Regresyon denklemi anlamli bulunmadigindan Exp(B) degerlerini (Odds
Ratio) agiklamak anlamsizdir. Sonuglar Tablo 4’de verilmistir. Tablo 4’den
de goriilebilecegi gibi, bagimsiz degiskenler i¢in alt kategoriler de dahil
olmak iizere regresyon denklemi istatistiksel acidan anlamli bulunamamstir.
Dolayisiyla, tiim dénem igin higbir giiniin getirisinin negatif getiriler izerinde
etkisi olmadig1 sdylenebilir.
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Tablo 4: BET-C Endeks Getirisi icin Lojistik Regresyon Sonuclari

Standart Serbestlik
B Hata Wald Derecesi F Exp(B)

13. Giinlerin Getirileri (1)

Giinler (Tiim donem)

Pazartesi (1)

Sali (2)

Carsamba (3)

Persembe (4)

Sabit (Constant)

Aymi siireg, BET Endeksi i¢in de tekrarlanmis ve istatistiki olarak
anlamli bir sonu¢ bulunamamistir. Dolayisiyla, bu sonuglara makalede yer
verilmemistir.

Betimleyici istatistikler IMKB-100 Endeksi i¢in de arastirilmustir.
Tablo 5’den de goriilebilecegi gibi 13. giinlerin getirileri -0,3479 olarak
bulunurken, diger giinlerin getirileri 0,0997 olarak bulunmustur. Dolayisiyla,
istatistiki olarak anlamli olmasa da, 13. giinlerin getirileri diger giinlerin
getirilerinden daha diistiktiir.

Risk dl¢iisti olarak standart sapma degerlerine bakildiginda ise, her iki
verisetii¢in de riskin hemen hemen ayni oldugu sonucu bulunmustur, (13. giinler:
2,8921 ve diger giinler: 2,7566. En diisiik getiriler karsilastirildiginda ise, diger
giinlerin en diisiik getirisi -18,1093 olarak gézlemlenirken, 13. giinlerin getirisi
-8,9296 olarak gozlemlenmistir. En yiiksek getiri karsilastiriimasi yapildiginda
da, diger giinlerin en yiiksek getirisi 19,4509 olarak goézlemlenirken, 13.
giinlerin en yiiksek getirisi 7,1137 olarak gézlemlenmistir.

Tiim donem dikkate alindiginda, en yiiksek getirili glinlerin Persembe,
en diigiik getirili giinlerin ise Pazartesi oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda
haftanin giinlerinin getirileri arasinda risk anlaminda anlaml bir fark yoktur.
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Tablo 5: IMKB 100 Endeks Getirisi icin Betimleyici Istatistikler

(13. olmayan)

Betimleyici
istatistikler
13. giinler
Diger giinler

Pazartesi

Carsamba

Persembe

59

Aritmetik | -0,3479| 0,0997] -0,5052| -0,021| 0,0447| 0,4619| 0,4467
Ortalama
Medyan 0,4478| 0,1135] -0,3901| -0,227| 0,1243| 0,377| 0,4386
Std. Sapma | 2,8921| 2,7566| 2,8973| 2,669| 2,8315| 2,8785| 2,3942
Minimum | -8,9296-18,1093 [-14,6171| -9,011]-18,1093| -9,8505| -9,0101
Maksimum | 7,1137| 19,4509| 10,6225 19,451 18,6411 12,5176 13,5255
Carpiklik 20,318 0326 -0,551| 1,41] 0,199 0,404| 0,538
Basiklik 1,932 6,002| 3,139 9462| 10234 2245 4932
n 55| 1610  332| 336|334 334|329
Qi Kolmogorov-\ o 5011 0 064| 0.055| 0072] 0076| 0076 0076
Normallik [Sutisiig
Testleri
,200(%) 0,018

*13. Giinlerin getirileri normal dagilmaktadir.

Tipk1 BET-C Endeksi’nde oldugu gibi, IMKB-100 Endeks getiri serisi
de (13. giinlerin getirileri hari¢) normal dagilima sahip degildir. Bu nedenle,

getiriler arasinda farklarin belirlenmesi i¢in Mann Whitney U ve Kruskal

Wallis Testleri gibi parametrik olmayan testlere bagvurulmustur.

IMKB-100 Endeksi, 13. giinlerin getirileri ile diger giinlerin getirileri
arasinda fark olup olmadigi Mann Whitney U Testi’ne gore arastirilmis ve
Tablo 6 elde edilmistir. Buna gore, Tablo 6’dan da goriilebilecegi gibi 13.
giinler ve diger giinlerin getirileri arasinda istatistiki olarak anlamli bir fark

goriilmemektedir, (p>0,05).
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Tablo 6: IMKB-100 Endeks Getirisi icin Mann Whitney U Testi Sonuclar
(13. Giinler ve diger giinlerin getirileri)

Mann-Whitney U 40377
Wilcoxon W 41917
7 -1,112

Glinlerin getirileri arasinda anlamli bir fark olup olmadigini aragtirmak
i¢in Kruskal Wallis Testi’ne basvurulmus ve istatistiki olarak anlamli farklar
bulunmustur, (p<0,001). Sonuglar Tablo 7’den goriilebilir.

Tablo 7: IMKB-100 Endeks Getirisi icin Kruskal Wallis Testi Sonuclar1
(Haftanin Giinleri)
Ki-Kare 28,577
Serbestlik Derecesi 4
P 0

Hangi giinlerin getirileri arasinda fark oldugunu belirlemek i¢in
¢oklu karsilagtirma testlerinden Dunn’s Testi’ne bagvurulmustur. Coklu
karsilagtirma testi Tablo 8’den de goriilebilecegi gibi, Cuma giinlerinin getirisi
ile Pazartesi, Sali giinlerinin getirileri arasinda istatistiki olarak anlamli bir
fark bulunmustur. Benzer sekilde, Persembe giinlerinin getirisi ile Pazartesi
giinlerinin getirileri arasinda da anlamli bir fark bulunmustur.

Tablo 8: IMKB-100 Endeks Getirisi icin Dunn’s Testi Sonuclar

Karsilastirma Sinama farklari (0] P<0,05
Cuma ile Pazartesi 172,907 4,623 Evet
Cuma ile Sali 111,685 2,995 Evet
Cuma ile Carsamba 85,55 2,291 Hayir
Persembe ile Pazartesi 155,184 4,165 Evet
Persembe ile Sali 93,961 2,529 Hay1r
Cargamba ile Pazartesi 87,357 2,345 Hayir
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Glinlerin getirileri arasinda fark oldugu bulunduktan sonra, tiim veri
seti i¢in hangi glinlerin getirilerinin, negatif getiriler lizerinde etkili oldugu
arastirllmistir. Bunun igin veri seti tekrar diizenlenmis ve Lojistik Regresyon
Analizi uygulanmistir. Bu analizde kullanilan X, X, ve Y, degiskenleri Bet-C
endeksinde hesaplandigi gibi tekrar IMKB-100 endeksi i¢in de hesaplanmustir,
Bagimli degisken Y,, bagimsiz degiskenler X, ve X, olarak alinmustir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin tanimi daha 6nce BET-C igin
yapilan agiklamalarla aynidir.

Sonuglari

%95 C.1for
Wald  Df Sig. Exp (B) EXP(B)
Diisiik Yiiksek

13. Giinlerin

ATt -0,260 | 0,303 | 0,739 1 0,390 | 1,297 | 0,717 | 2,348
getirileri (1)

Giinler 28,058 4 0,000
Pazartesi (1) -0,703 | 0,158 | 19,783 1 0,000 | 2,021 | 1,482 | 2,755
Sali (2) -0,555 | 0,157 | 12,474 1 0,000 | 1,742 | 1,280 | 2,370
Carsamba (3) -0,329 | 0,157 | 4,364 1 0,037 | 1,389 | 1,020 | 1,890
Persembe (4) -0,109 | 0,158 | 0,473 1 0,491 | 1,115 | 0,818 | 1,520
SEI (O EV I -0,431 | 0,113 | 14,579 1 0,000 | 0,650

Lojistik Regresyon Analizi sonuglarina gore, 13. giinlerin getirilerinin
negatif getiriler iizerinde etkili olmadigi sdylenebilir (P>0,05). Ancak, Cuma
giinlerinin getirileri referans olarak alinirsa, baz1 giinlerin getirilerinin negatif
getiriler lizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Bu giinler; Pazartesi, Sali ve
Carsamba giinleridir, (p<0,05). Exp(B) degerlerine bakildiginda Pazartesi
giinlerinin getirilerinin, negatif getiriler {izerindeki etkisi Cuma giiniine
gore 2,021 kat daha fazladir. Yani Pazartesi giinlerinin getirileri, Cuma giinii
getirilerine gore 2,021 kat daha fazla kaybettirme (negatif getiri elde etme)
egilimindedir. Benzer olarak, eger Cuma giinii getirileri taban alindiginda diger
giinlerin getirilerinin negatif getiriler {izerindeki etkisi karsilagtirilacak olursa,
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Sali giinlerinin getirileri 1,742 kat, Carsamba giinlerinin getirileri 1,389 kat
daha fazla kaybettirme egilimindedir. Sonuglar, Tablo 9°dan goriilebilir.

IV. Sonuc¢

Bazi insanlar, 13 sayis1 gibi bazi sayilar1 ugursuz olarak kabul etmektedirler.
Bazen bu sayilar, yagamlarini etkileyebilmektedir. Bu durumun gerek Romen
borsasi gerekse Tiirk borsasinda yatirim yapan yatirimcilari etkileyebilecegi
distiniilmiistiir. Bu diislinceyi arastirmak i¢in ve dolayisiyla her iki borsanin
getirileri {izerindeki etkisini test etmek i¢in bazi istatistiki yontemlerden
yararlanilmistir.

Calisma sonucunda, beklenenin aksine Romen Borsasi i¢in istatistiki
olarak anlamli olmasa da, ters bir ugursuz sayilar etkisi bulundu. Bununla
beraber, Tiirk borsasi i¢in ugursuz sayilar etkisi gézlemlenmistir. Ancak, sonug
istatistiki olarak anlamli degildir.

flging bir sonug olarak, Romen borsasinda haftanin giinleri etkisi
bulunamazken Tiirk borsasinda bulunmustur. Tiirk borsasinda, negatif getiriler
tizerindeki etki haftanin baginda baglamakta ve hafta ortasindan itibaren pozitife
donmektedir.

Baska bir ¢alismayla, dakika bazinda veri kullanilarak Tiirk borsasi
i¢in Cuma namazi etkisi arastirilabilir.
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